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  ABSTRAK 
Gita Apriyani, 4116500103, 2020. Value Added Intellectual Capital (Value 
Added Capital Coefficient (Vaca),Value Added Human Capital (Vahu), 
Structural Capitalvalue Added (Stva)) Pengaruhnya Terhadap Return On 
Equity (Roe) Dan Return On Asset (Roa) Pada Perusahaan Yang Masuk 
Dalam Indeks Lq45 Periode 2017 – 2019. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Value Added Intellectual 
Capital (Value Added Capital Coefficient (Vaca),Value Added Human Capital 
(Vahu), Structural Capitalvalue Added (Stva)) Pengaruhnya Terhadap Return On 
Equity (Roe) Dan Return On Asset (Roa) Pada Perusahaan Yang Masuk Dalam 
Indeks Lq45 Periode 2017 – 2019. Jenis penelitian ini yaitu kuantitatif yang mana 
data berkaitan dengan angka-angka dan dapat diukur, penelitian ini mrnggunakan 
pendekatan deskriptif. Pemilihan sampel dalam penelitian ini yaitu menggunakan 
purposive sampling dengan jumlah 45 perusahaan yang terdaftar di BEI dan 
tergabung pada indeks LQ45 pada periode 2017 – 2019 yang sesuai dengan 
kriteria yang sudah ditentukan.  
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini yaitu menggunakan studi 
kepustakaan dan dokumentasi. Teknik analisis data dalam penelitian ini ada 4 
teknik yaitu statistic deskriptif, uji asumsi klasik, regresi linier berganda dan uji 
hipotesis.  
Hasil penelitian menemukan beberapa hasil anatara lain yang pertama 
yaitu penelitian ini memperoleh bukti bahwa value added capital coefficient 
(VACA) berpengaruh positif terhadap return on equity (ROE). Kedua yaitu 
penelitian ini memperoleh bukti bahwa value added human capital (VAHU) tidak 
berpengaruh terhadap return on equity (ROE). Ketiga yaitu penelitian ini 
memperoleh bukti bahwa structural capital value added (STVA) tidak 
berpengaruh terhadap return on equity (ROE). Keempat yaitu Penelitian ini 
memperoleh bukti bahwa value added capital coefficient (VACA) berpengaruh 
positif terhadap return on assets (ROA). Kelima yaitu Penelitian ini memperoleh 
bukti bahwa value added human capital (VAHU) berpengaruh terhadap return on 
assets (ROA). Keenam yaitu penelitian ini memperoleh bukti bahwa structural 
capital value added (STVA) berpengaruh terhadap return on assets (ROA). 
 
 
Kata kunci: Value Added Intellectual Capital, Structural Capitalvalue Added, 










Gita Apriyani, 4116500103, 2020. Value Added Intellectual Capital 
(Value Added Capital Coefficient (Vaca), Value Added Human Capital (Vahu), 
Structural Capital Value Added (Stva)) Influence on Return on Equity (Roe) 
And Return on Assets (Roa) in Companies that are In Lq45 Index for 2017 - 
2019 period. 
 
This research has purpose to knows the Value Added Intellectual Capital 
(Value Added Capital Coefficient (Vaca), Value Added Human Capital (Vahu), 
Structural Capital Value Added (Stva)) its Influence on Return on Equity (Roe) 
and Return on Assets (Roa) in Companies Included in the Lq45 Index Period 2017 
- 2019. This research is categorized into quantitative research, the data are 
related to numbers and can be measured and use a descriptive approach. The 
sample selection in this study is using purposive sampling with 45 companies 
registered on the IDX and LQ45 index in the 2017 - 2019 period, in accordance 
with predetermined criteria.  
Techniques of collecting the data in this research are to literature study 
and documentation. Techniques of data analysis in this study there are 4 
techniques, namely descriptive statistics, classic assumption tests, multiple linear 
regression and hypothesis testing.  
The results of this research are found six result. The first is that the 
research found the value added capital coefficient (VACA) had a positive effect on 
return on equity (ROE). The second is that value added human capital (VAHU) 
has no effect on return on equity (ROE). Third, this study obtained evidence that 
structural capital value added (STVA) had no effect on return on equity (ROE). 
Fourth, this study obtained evidence that the value added capital coefficient 
(VACA) had a positive effect on return on assets (ROA). Fifth, this study obtained 
evidence that value added human capital (VAHU) influences return on assets 
(ROA). The sixth is that this study obtained evidence that structural capital value 
added (STVA) has an effect on return on assets (ROA). 
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A. Latar Belakang Masalah 
Bursa Efek Indonesia merupakan Self Regulatory Organization 
(SRO) yang mempunyai peran sebagai fasilitator dan sebagai penjembatan 
dalam proses perkembangan pasar modal di Indonesia. Menurut Bambang 
Susilo (2009:16) pasar modal diartikan sebagai pasar untuk berbagai  
instrumen keuangan (surat berharga) jangka panjang (usia jatuh temponya 
lebih dari 1 tahun) atau bisa disebut juga tempat transaksi pihak yang 
membutuhkan dana (perusahaan) dan pihak yang kelebihan dana 
(pemodal). 
Perusahaan indeks LQ45 merupakan salah satu perusahaan indeks 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Indeks LQ45 merupakan 45 
emiten yang telah melaui proses seleksi dengan likuiditas tinggi (Liquid) 
serta beberapa kriteria pemilihan lainnya. Kriteria tersebut diantaranya 
dapat meliputi pertimbangan kapitalisasi pasar. 45 emiten tersebut 
disesuaikan setiap enam bulan sekali (tiap awal Februari dan Agustus). 
Dengan demikian, saham yang terdapat pada daftar tersebut akan selalu 
berubah-ubah. 
Perusahaan merupakan salah satu bentuk organisasi yang pada 
umumnya memiliki tujuan tertentu untuk memenuhi kepentingan para 
anggotanya. Penilaian kinerja suatu perusahaan diukur karena dapat 




pihak eksternal. Kinerja perusahaan adalah kemampuan sebuah 
perusahaan mengelola sumber daya yang ada sehingga dapat memberikan 
nilai kepada perusahan tersebut. Dengan mengetahui kinerja perusahaan 
kita dapat mengukur tingkat efesiensi dan produktivitas perusahaan 
tersebut. Disamping itu juga penilaian kinerja perusahaan bermanfaat 
untuk mengetahui sejauh mana perkembangan suatu perusahaan.  
Pencapaian keuntungan menjadi tantangan tersendiri bagi 
perusahaan. Ketika perusahaa mampu menhasilkan keuntungan berarti 
juga akan meningkatkan kesejahteraan para stakeholders. Kemampuan 
perusahaan untuk mencapai keuntungan ini sering disebut juga dengan 
istilah profitabilitas. Keuntungan mengindikasikan bagaimana suatu 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban kepada kreditur dan investor 
sehingga akan mempengaruhi keputusan pihak tersebut. Demi meraih laba 
yang diharapkan, efesiensi haruslah dilakukan oleh setiap perusahaan 
dalam rangka menjaga kelangsungan usaha ataupun meningkatkan daya 
saing. Beberapa perusahaan yang mempunyai sumber daya yang banyak 
masih belum mengelolanya secara efesien, sehingga kinerja perusahaan 
belum secara optimal. Hal tersebut menjadi indikasi bahwa masih ada 
kendala dalam pencapaian tujuan perusahaan. 
Kesadaran perusahaan terhadap pentingnya Intellectual Capital 
merupakan landasan bagi perusahaan untuk lebih unggul dan kompetitif. 
Keunggulan perusahaan tersebut dengan sendirinya akan memberikan 




mengenai intellectual capital (IC), terutama karena terdapat fakta bahwa 
terdapat dua pendekatan yaitu berbasis pengetahuan dan ekonomi, 
sejumlah ilmuan dan praktisi mengindentifikasikan tiga komponen IC 
yaitu, human capital, structural capital dan customer (relation capital). 
Human capital mengindikasikan kekayaan perusahaan yang dilihat 
dari sumber daya manusianya. Ulum (2016:86) menyatakan secara 
sederhana human capital merepresentasikan individual knowledge stock 
suatu organisasi yang direpresentasikan oleh karyawannya. Human capital 
merupakan elemen terpenting dalam intellectual capital. Apabila sumber 
daya manusia yang dimiliki oleh perusahaan itu baik maka perusahaan 
akan mendapatkan keunggulan dalam bersaing dengan perusahaan-
perusahaan sehingga mampu bertahan dari segala sesuatu yang 
mengancam kelangsungan perusahaan dan akan meningkatkan kinerja 
perusahaan. 
Salah satu asset intangibel atau aset tetap yang sangat penting di 
era informasi dan pengetahuan adalah modal intellectual (Intellctual 
Capital). Modal intellectual memiliki peran penting dan startegis di 
perusahaan, intellectual capital,  nahapiet dan ghosal (1998:77) mengacu 
kepada pengetahuan dan kemampuan yang dimiliki oleh suatu kolektivitas 
sosial seperti sebuah organisasi, komunitas intellectual, atau praktek 
profesional. 
Ulum (2017:86) menyatakan bahwa human capital (HC), struktural 




dari intellectual capital. Dengan metode pengukuran Value Added 
Intellectual Capital Coefficient (VAIC™) yang dikembangkan oleh Pulic 
(1997), komponen utama dari VAIC™ yaitu physical capital (VACA – 
value added capital coefficient), human capital (VAHU- value added 
human capital), dan struktural capital (STVA – struktural capital value 
added). 
Internasional Federation of Accounting mengestimasikan bahwa 
pada saat ini 50-90 persen nilai perusahaan ditentukan oleh manajemen 
atas modal intelektual bukan manajemen terhadap aset tetap. Di Indonesia 
sendiri, fenomena modal intellectual capital mulai berkembang setelah 
munculnya PSAK No.19 (Revisi 2012) tentang aset tak berwujud. 
Menurut PSAK No.19, aset tak berwujud merupakan aset non moneter 
yang dapat di identifikasi dan tidak mempunyai wujud fisik serta dimiliki 
untuk digunakan dalam menghasilkan atau menyerahkan barang atau jasa, 
disewakan kepada pihal lainnya, atau untuk tujuan administratif. 
Intellectual capital (IC) sering diproksikan dengan menggunakan 
VAIC™ yang diciptakan dan dipopulerkan oleh Pulic (1997). Komponen 
utama dari VAIC™ yaitu Value Added Capital Coefficient (VACA), 
Value Added Human Capital (VAHU) dan Stuructural Capital Value 
Added (STVA).  
Ulum (2009:101) Value Added Capital Coefficient (VACA) 
menjelaskan bahwa physical capital adalah suatu indikator value added 




efesien. Bagaimana suatu perusahaan mengelola modal fisik dan keuangan 
secara efesien dapat dinilai berdasarkan capital employed suatu perusahaan 
tersebut. Semakin tinggi nilai capital employed suatu perusahaan maka 
semakin efesien pengelolaan modal intelektual berupa bangunan, tanah, 
peralatan, ataupun teknologi. 
 Chatzkel (2002:10) Value Added Human Capital (VAHU) adalah 
jumlah semua dari kemampuan individu, berupa pengetahuan, 
ketrampilan, dan pengalaman kumulatif karyawan dan manajer organisasi. 
Human capital mencerminkan kemampuan intelektual yang dimiliki oleh 
setiap individu dalam suatu organisasi yang direpresentasikan oleh 
karyawannya. Human capital juga mencerminkan kemampuan kolektif 
perusahaan untuk menghasilkan solusi terbaik berdasarkan pengetahuan 
yang dimiliki oleh orang-orangyang ada dalam perusahaan tersebut. 
Human capital akan meningkat jika perusahaan menggunakan 
pengetahuan yang dimiliki karyawannya. 
Chatzkel (2002:10) Structural Capital Value Added (STVA) adalah 
perwujudan, pemberdayaan, dan infrastruktur pendukung modal manusia. 
Ini juga merupakan kapasitas organisasi, termasuk sistem fisik yang 
digunakan untuk mengirim dan menyimpan materi intelektual. Modal 
struktural adalah produk dari modal organisasi perusahaan, modal inovasi, 
dan modal proses. Modal organisasi adalah investasi perusahaan dalam 
sistemnya, filosofi operasinya, dan saluran pemasok dan distribusinya. Ini 




serta sistem untuk meningkatkan kemampuan itu. Modal inovasi adalah 
kemampuan untuk memperbarui organisasi serta hasil inovasi. Hasil-hasil 
tersebut termasuk hak komersial yang dilindungi, kekayaan intelektual, 
dan aset intelektual. Kekayaan Intelektual adalah unsur modal intelektual 
yang paling terkenal dan merupakan bidang paten, merek dagang, hak 
cipta, dan rahasia dagang. Aset intelektual adalah arena beragam sumber 
daya namun bernilai kritis seperti merek organisasi dan teori bisnis. Modal 
proses adalah semua proses organisasi yang memungkinkan barang dan 
jasa dibuat dan dikirim ke pelanggan internal dan eksternal. Sayangnya, 
dalam banyak kasus proses-proses ini tidak pernah dihargai sama sekali. 
Namun, ketika suatu proses efektif dalam menghasilkan nilai, ia memiliki 
nilai positif bagi perusahaan. Ketika suatu proses tidak efektif dalam 
menghasilkan nilai, itu akan memiliki nilai negatif. 
Penggunaan VAIC™ dirasa mampu memenuhi kebutuhan dasar 
ekonomi dari sebuah indikator untuk mengukur nilai dan kinerja 
perusahaan. Hal ini dapat berguna bagi stakeholder yang berada dalam 
value creation process (pemberi kerja, karyawan, manajemen, investor, 
pemegang saham, dan mitra bisnis) dan dapat diterapkan pada semua 
tingkat aktivitas bisnis. Sehingga pengelolaan kinerja melalui IC  sebagai 
nilai tambah di dalam perusahaan dapat menujukkan pengaruhnya 
terhadap kinerja perusahaan. 
Proksi dari kinerja perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini 




(ROA). Menurut Sudana (2011:25) ROE menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan 
modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Rasio ini penting bagi pemegang 
saham, untuk mengetahui efektivitas dan efesiensi pengelolaan modal 
sendiri yang dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan. Semakin tinggi 
rasio ini berarti semakin efesien penggunaan modal sendiri yang dilakukan 
pihak manajemen perusahaan. 
Sudana (2011:25) ROA menunjukkan kemampuan perusahaan 
dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan 
laba setelah pajak. Rasio ini penting bagi pihak manajemen untuk 
mengevaluasi efektivitas dan efesiensi manajemen perusahaan dalam 
mengelola seluruh aktiva perusahaan. Semakin besar ROA, berarti 
semakin efesien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain 
dengan jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan 
sebaliknya. 
Berdasarkanpada latar belakang yang telah di jelaskan, maka 
penulis tertarik mengambil judul “Value Added Intellectual Capital 
(Value Aded Capital Coefficient (Vaca),Value Added Human Capital 
(Vahu),Structural Capitalvalue Added (Stva)) Pengaruhnya Terhadap 
Return On Equity (Roe) Dan Return On Asset (Roa) Pada 






B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas maka rumusan masalah 
penelitiannya sebagai berikut : 
1. Apakah terdapat pengaruh value added capital coeffient (VACA) 
terhadap return on equity (ROE) ? 
2. Apakah terdapat pengaruh value added human capital (VAHU) 
terhadap return on equity (ROE) ? 
3. Apakah Terdapat Pengaruh Stuktural Capital Value Added (STVA) 
Terhadap Return On Equity (ROE) ? 
4. Apakah Terdapat Pengaruh Value Added Capital Coefficent (VACA) 
Terhadap Return On Asset (ROA) ? 
5. Apakah Terdapat Pengaruh Value Added Human Capital (VAHU) 
Terhadap Return On Asset  (ROA) ? 
6. Apakah Terdapat Pengaruh Stuktural Capital Value Added (STVA) 
Terhadap Return On Asset (ROA) ? 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian yang 
ingin dicapai adalah : 
1. Untuk menganalisis apakah value added capital coefficient (VACA) 
berpengaruh terhadap return on equity (ROE). 
2. Untuk menganalisis apakah value added human capital (VAHU) 




3. Untuk menganalisis apakah struktural capital value added (STVA) 
berpengaruh terhadap return on equity (ROE). 
4. Untuk menganalisis apakah value added capital coefficient (VACA) 
berpengaruh terhadap return on asset  (ROA). 
5. Untuk menganalisis apakah value added human capital (VAHU) 
berpengaruh terhadap return on asset (ROA). 
6. Untuk menganalisis apakah struktural capital value added (STVA) 
berpengaruh terhadap return on asset (ROA). 
D. Manfaat Penelitian 
Dari hasil peneitian yang dilakukan diharapkan dapat memberikan 
manfaat teoritis maupun prakts yaitu :  
1. Manfaat Terioritis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperluas konsep atau teori 
yang mendorong perkembangan ilmu pegetahuan mengenai 
Intellectual Capital terhadap probabilitas perusahaan. Selain itu 
penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi untuk penelitian 
sejenis di masa yang akan datang. 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Penulis 
Penelitian diharapkan dapat menambah wawasan dan 
pengetahuan penulis dan memenuhi rasa ingin tahu penulis 





b. Bagi Perusahaan 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 
kepada perusahaan dalam memahami pemanfaatan Intellectual 
Capital dalam mencapai efesiensi operasional perusahaan sehingga 
mampu memberikan kontribusi dalam peningkatan kinerja 
perusahaan. Dan dapat menjadi bahan pertimbangan manajemen 
perusahaan yang dapat membantu perusahaan dalam meningkatkan 
value added. 
c. Bagi Investor 
Penelitian ini diharapkan  dapat menjadi bahan 
pertimbangan investor dalam mengambil keputusan berinvestasi. 
d. Bagi Pemerintah 
Penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi bagi para 
pemerin tah pusat, maupun stakeholders untuk mengetahui tingkat 
intellectual capital pemerintah daerah sehingga dapat digun akan 
untuk bahan pertimabangan rasional dalam pengambilan keputusan 













A. Landasan Teori  
1. Pengertian Intellectual Capital 
   Ulum (2016:79) mendefinisikan intellectual capital sebagai 
jumlah dari segala sesuatu yang ada di perusahaan yang dapat 
membantu perusahaan untuk berkompentensi di pasar, meliputi 
intellectual material, pengetahuan, informasi, pengalaman, dan 
intellectual property yang dapat digunakan untuk menciptakan 
kesejahteraan. 
Di Indonesia sendiri pengertian intellectual capital secara tidak 
langsung telah disinggung pada PSAK No.19 revisi 2000 (Ikatan 
Akuntansi Indonesia,2012) mengenai intangible assets. Dimana 
intangible assets atau aktiva tidak terwujud adalah aktiva non moneter 
yang dapat di identifikasi dan tidak mempunyai wujud fisik. 
Dari beberapa pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa definisi 
dari intellectual capital atau modal intelektual adalah suatu asset tidak 
berwujud yang tidak secara langsung disebutkan di dalam laporan 
keuangan yang dapat berupa sumber daya informasi serta pengetahuan 
yang dapat berfungsi untuk meningkatkan kemampuan bersaing serta 






2. Komponen Intellectual Capital 
    Definisi-defini tentang intellectual capital di atas kemudian telah 
mengarahkan beberapa peneliti unruk mengembangkan komponen 
spesifik atas intellectual capital. Pulic mengklasifikasikan intellectual 
capital dalam nilai tambah (value added) yang didapatkan dari selisih 
pendapatan (input) perusahaan dengan seluruh biaya (output). Lebih 
lanjut lagi, nilai tambah intellectual capital dibagi menjadi value added 
capital coeffecient capital (VACA), human capital (VAHU), structural 
capital value added (STVA). Ketiga kategori tersebut dapat dijelaskan 
sebagai berikut : 
a. Value Added Capital Coeffecient (VACA) 
Ulum (2009:101) menjelaskan bahwa physical capital adalah suatu 
indikator value added yang tercipta atas modal yang diusahakan 
dalam perusahaan secara efesien. Bagaimana suatu perusahaan 
mengelola modal fisik dan keuangan secara efesien dapat dinilai 
berdasarkan capital employed suatu perusahaan tersebut. Semakin 
tinggi nilai capital employed suatu perusahaan maka semakin 
efesien pengelolaan modal intelektual berupa bangunan, tanah, 
peralatan, ataupun teknologi. 
b. Value Added Human Capital (VAHU) 
Chatzkel (2002:10) value added human capital adalah jumlah 
semua dari kemampuan individu, berupa pengetahuan, 




organisasi. Human capital mencerminkan kemampuan intelektual 
yang dimiliki oleh setiap individu dalam suatu organisasi yang 
direpresentasikan oleh karyawannya. Human capital juga 
mencerminkan kemampuan kolektif perusahaan untuk 
menghasilkan solusi terbaik berdasarkan pengetahuan yang 
dimiliki oleh orang-orangyang ada dalam perusahaan tersebut. 
Human capital akan meningkat jika perusahaan menggunakan 
pengetahuan yang dimiliki karyawannya. 
c. Structural Capital Value Added (STVA) 
Chatzkel (2002:10) structural capital value added adalah 
perwujudan, pemberdayaan, dan infrastruktur pendukung modal 
manusia. Ini juga merupakan kapasitas organisasi, termasuk sistem 
fisik yang digunakan untuk mengirim dan menyimpan materi 
intelektual. Modal struktural adalah produk dari modal organisasi 
perusahaan, modal inovasi, dan modal proses. Modal organisasi 
adalah investasi perusahaan dalam sistemnya, filosofi operasinya, 
dan saluran pemasok dan distribusinya. Ini adalah kompetensi 
organisasi yang sistematis, dikemas, dan terkodifikasi, serta sistem 
untuk meningkatkan kemampuan itu. Modal inovasi adalah 
kemampuan untuk memperbarui organisasi serta hasil inovasi. 
Hasil-hasil tersebut termasuk hak komersial yang dilindungi, 
kekayaan intelektual, dan aset intelektual. Kekayaan Intelektual 




bidang paten, merek dagang, hak cipta, dan rahasia dagang. Aset 
intelektual adalah arena beragam sumber daya namun bernilai kritis 
seperti merek organisasi dan teori bisnis. Modal proses adalah 
semua proses organisasi yang memungkinkan barang dan jasa 
dibuat dan dikirim ke pelanggan internal dan eksternal. Sayangnya, 
dalam banyak kasus proses-proses ini tidak pernah dihargai sama 
sekali. Namun, ketika suatu proses efektif dalam menghasilkan 
nilai, ia memiliki nilai positif bagi perusahaan. Ketika suatu proses 
tidak efektif dalam menghasilkan nilai, itu akan memiliki nilai 
negatif. 
3. Pengukuran Intellectual Capital 
Ulum (2016:94) menjelaskan bahwa metode pengukuran 
intellectual capital dapat dikelompokkan ke dalam dua kategori, yaitu 
metode yang tidak menggunakan penilaian moneter intellectual 
capital dan metode yang menempatkan nilai moneter pada intellectual 
capital. Berikut adalah daftar ukuran intellectual capital yang berbasis 
moneter : 
1. The balance scorecard, dikembangkan oleh Kaplan dan Norton 
(1992) 
2. Brooking’s Thecnology Broker Method (1996) 
3. The Skandia IC Report method oleh Edvinssion dan Malone (1997) 
4. The IC-index dikembangkan oleh Roos et al (1997) 




6. The Huristic Frame dikembangkan oleh Joia (2000) 
7. Vital Sign Scorecard dikembangkan oleh Vanderkaay (2000) 
8. The Ernst & Young Model (Barsky dan Marchant, 2000) 
 Sedangkan model penilaian intellectual capital yang berbasis 
moneter adalah : 
1. The EVA and MVA model (Bontis et al, 1999) 
2. The Market to book value model  
3. Tobin’s q method (Luthy, 1998) 
4. Pulic’s VAIC™ Model (1998) 
5. Calculated intangible  value (Dzinkowski, 2000) 
6. The Knowledge Capital Earnings Model (Lev dan Feng, 2001) 
Penelitian ini menggunakan model Pulic VAIC™ yang 
dikembangkan oehh Pulic. Menurut Ulum (2009:86) metod ini 
didesain untuk menyajikan informasi tentang penciptaan nilai 
efesiensi dari aset berwujud (tangible assets) dan aset tidak berwujud 
(intangible assets) yang dimiliki perusahaan. VAIC adalah sebah 
prosedur analisis yang dirancang untuk memungkinkan manajemen, 
pemegang saham dan pemangku kepentingan lain yang terkait untuk 
secara efektif memonitor dan mengevaluasi efesiensi nilai tambah atau 
value added (VA) dengan total sumber daya perusahaan dan masing-
masing komponen sumber daya utama. 
Ulum (2009:87) Value added adalah indikator paling objektif 




perusahaan daam penciptaan nilai (value creation). Dijelaskan pula 
bahwa yang menjadi aspek kunci dalam model pulic adalah 
memeperlakukan tenaga kerja sebagai entitas penciptaan nilai (value 
creation entity). VA dipengaruhi oleh efesiensi Human Capital (HC), 
dan Stuctural Capital (SC). 
4. Stakeholder Theory  
Istilah stakeholder dalam definisi klasik (yang paling sering 
dikutip) adalah definisi Freeman dan Reed (1983:91) yang menyatakan 
bahwa stakeholder adalah: “any identifiable group or individual who 
can affect the achievement of an organisation’s objectives, or is 
affected by the achievement of an organisation’s objectives”. 
Berdasarkan teori stakeholder, manajemen organisasi diharapkan 
untuk melakukan aktivitas yang dianggap penting oleh stakeholder 
mereka dan melaporkan kembali aktivitas-aktivitas tersebut pada 
stakeholder. Teori ini menyatakan bahwa seluruh stakeholder memiliki 
hak untuk disediakan informasi tentang bagaimana aktivitas organisasi 
mempengaruhi mereka (sebagai contoh, melalui polusi, sponsorship, 
inisiatif pengamanan, dll), bahkan ketika mereka memilih untuk tidak 
menggunakan informasi tersebut dan bahkan ketika mereka tidak dapat 
secara langsung memainkan peran yang konstruktif dalam 
kelangsungan hidup organisasi Deegan (2004:35).   
Lebih lanjut Deegan (2004:35) menyatakan bahwa teori 




keuangan atau ekonomi sederhana. Teori ini menyatakan bahwa 
organisasi akan memilih secara sukarela mengungkapkan informasi 
tentang kinerja lingkungan, sosial dan intelektual mereka, melebihi dan 
di atas permintaan wajibnya, untuk memenuhi ekspektasi 
sesungguhnya atau yang diakui oleh stakeholder.   
Tujuan utama dari teori stakeholder adalah untuk membantu 
manajer korporasi mengerti lingkungan stakeholder mereka dan 
melakukan pengelolaan dengan lebih efektif di antara keberadaan 
hubungan-hubungan di lingkungan perusahaan mereka. Namun 
demikian, tujuan yang lebih luas dari teori stakeholder adalah untuk 
menolong manajer korporasi dalam meningkatkan nilai dari dampak 
aktifitas-aktifitas mereka, dan meminimalkan kerugian-kerugian bagi 
stakeholder. Pada kenyataannya, inti keseluruhan teori stakeholder 
terletak pada apa yang akan terjadi ketika korporasi dan stakeholder 
menjalankan hubungan mereka.  
Teori ini dapat diuji dengan berbagai cara dengan 
menggunakan content analysis atas laporan keuangan perusahaan. 
Menurut Guthrie et al. (2006:36), laporan keuangan merupakan cara 
yang paling efisien bagi organisasi untuk berkomunikasi dengan 
kelompok stakeholder yang dianggap memiliki ketertarikan dalam 
pengendalian aspek-aspek strategis tertentu dari organisasi. Content 
analysis atas pengungkapan IC dapat digunakan untuk menentukan 




merespon ekspektasi stakeholder, baik ekspektasi yang sesungguhnya 
maupun yang diakui oleh stakeholder, dengan menawarkan akun IC 
yang tidak wajib diungkapkan? Pertanyaan ini telah memperoleh 
perhatian, namun kajian lebih dalam diperlukan untuk menghasilkan 
opini yang konklusif (Guthrie et al., 2006:36).   
Dalam konteks untuk menjelaskan hubungan VAIC™ dengan 
kinerja keuangan perusahaan, teori stakeholder harus dipandang dari 
kedua bidangnya, baik bidang etika (moral) maupun bidang 
manajerial. Bidang etika berargumen bahwa seluruh stakeholder 
memiliki hak untuk diperlakukan secara adil oleh organisasi, dan 
manajer harus mengelola organisasi untuk keuntungan seluruh 
stakeholder. Ketika manajer mampu mengelola organisasi secara 
maksimal, khususnya dalam upaya penciptaan nilai bagi perusahaan, 
maka itu artinya manajer telah memenuhi aspek etika dari teori ini. 
Penciptaan nilai (value cretion) dalam konteks ini adalah dengan 
memanfaatkan seluruh potensi yang dimiliki perusahaan, baik 
karyawan (human capital), aset fisik (physical capital), maupun 
structural capital. Pengelolaan yang baik atas seluruh potensi ini akan 
menciptakan value added bagi perusahaan (dalam hal ini disebut 
dengan VAIC™) yang kemudian dapat mendorong kinerja keuangan 
perusahaan untuk kepentingan stakeholder.  
Bidang manajerial dari teori stakeholder berpendapat bahwa 




dipandang sebagai fungsi dari tingkat pengendalian stakeholder atas 
sumber daya yang dibutuhkan organisasi (Watts dan Zimmerman, 
1986:36). Ketika para stakeholder berupaya untuk mengendalikan 
sumber daya organisasi, maka orientasinya adalah untuk meningkatkan 
kesejahteraan mereka. Kesejahteraan tersebut diwujudkan dengan 
semakin tingginya return yang dihasilkan oleh organisasi.   
Dalam konteks ini, para stakeholder berkepentingan untuk 
mempengaruhi manajemen dalam proses pemanfaatan seluruh potensi 
yang dimiliki oleh organisasi. Karena hanya dengan pengelolaan yang 
baik dan maksimal atas seluruh potensi inilah organisasi akan dapat 
menciptakan value added untuk kemudian mendorong kinerja 
keuangan perusahaan yang merupakan orientasi para stakeholder 
dalam mengintervensi manajemen. 
5. Legitimacy Theory 
Teori legitimacy berhubungan erat dengan teori stakeholder. 
Teori legitimacy menyatakan bahwa organisasi secara berkelanjutan 
mencari cara untuk menjamin operasi mereka berada dalam batas dan 
norma yang berlaku di masyarakat. Menurut Deegan (2004:39), dalam 
perspektif teori legitimaci, suatu perusahaan akan secara sukarela 
melaporkan aktivitasnya jika manajemen menganggap baha hal ini 
adalah yang diharapkan komunitas. Teori legitimasi bergantung pada 
premis bahwa terdapat „kontrak sosial‟ antara perusahaan dengan 




Kontrak sosial adalah suatu cara untuk menjelaskan sejumlah 
besar harapan masyarakat tentang bagaimana seharusnya organisasi 
melaksanakan operasinya. Harapan sosial ini tidak tetap, namun 
berubah seiring berjalannya waktu. Hal ini menuntut perusahaan 
untuk responsif terhadap lingkungan di mana mereka beroperasi. 
Lindblom (1994:39) menyarankan jika suatu organisasi menganggap 
bahwa legitimasinya sedang dipertanyakan, organisasi tersebut dapat 
mengadopsi sejumlah strategi yang agresif. Pertama, organisasi dapat 
mencari jalan untuk mendidik dan menginformasikan kepada 
stakeholdernya perubahan-perubahan pada kinerja dan aktifitas 
organisasi. Kedua, organisasi dapat mencari cara untuk mengubah 
persepsi stakeholder, tanpa mengubah perilaku sesungguhnya dari 
organisasi tersebut. Ketiga, organisasi dapat mencari cara untuk 
memanipulasi persepsi stakeholder dengan cara mengarahkan kembali 
(memutar balik) perhatian atas isu tertentu kepada isu yang berkaitan 
lainnya dan mengarahkan ketertarikan pada simbol-simbol emosional 
Guthrie et al. (2006:40).   
Berdasarkan teori legitimasi, organisasi harus secara 
berkelanjutan menunjukkan telah beroperasi dalam perilaku yang 
konsisten dengan nilai sosial. Hal ini seringkali dapat dicapai melalui 
pengungkapan (disclosure) dalam laporan perusahaan. Organisasi 
dapat menggunakan disclosure untuk mendemonstrasikan perhatian 




perhatian komunitas akan keberadaan pengaruh negatif aktifitas 
organisasi. Sejumlah studi terdahulu melakukan penilaian atas 
pengungkapan sukarela laporan tahunan dan memandang pelaporan 
informasi lingkungan dan sosial sebagai metode yang digunakan 
organisasi untuk merespon tekanan publik Guthrie et al (2006:40).   
Teori legitimasi sangat erat berhubungan dengan pelaporan IC 
dan juga erat hubungannya dengan penggunaan metode content 
analysis sebagai ukuran dari pelaporan tersebut. Perusahaan sepertinya 
lebih cenderung untuk melaporkan IC mereka jika mereka memiliki 
kebutuhan khusus untuk melakukannya. Hal ini mungkin terjadi 
ketika perusahaan menemukan bahwa perusahaan tersebut tidak 
mampu melegitimasi statusnya berdasarkan tangible assets yang 
umumnya dikenal sebagai simbol kesuksesan perusahaan. Menurut 
Guthrie et al. (2006:40), alat terbaik untuk pengukuran pengembangan 
pelaporan IC, pada saat ini, adalah dengan  menggunakan content 
analysis.  
Berdasarkan kajian tentang teori stakeholder dan teori 
legitimacy, dapat disimpulkan bahwa kedua teori tersebut memiliki 
penekanan yang berbeda tentang pihak-pihak yang dapat 
mempengaruhi luas pengungkapan informasi di dalam laporan 
keuangan perusahaan. Teori stakeholder lebih mempertimbangkan 
posisi para stakeholder yang dianggap powerfull. Kelompok 




dalam mengungkapkan dan/atau tidak mengungkapkan suatu 
informasi di dalam laporan keuangan. Sedangkan teori legitimacy 
menempatkan persepsi dan pengakuan publik sebagai dorongan utama 
dalam melakukan pengungkapan suatu informasi di dalam laporan 
keuangan.  
Dalam konteks penelitian ini, teori stakeholder lebih tepat 
digunakan sebagai basis utama untuk menjelaskan hubungan VAIC™ 
dengan kinerja perusahaan. Dalam pandangan teori stakeholder, 
perusahaan memiliki stakeholders, bukan sekedar shareholder (Riahi-
Belkaoui, 2003:41).  
Konsensus yang berkembang dalam konteks teori stakeholder 
adalah bahwa laba akuntansi hanyalah merupakan ukuran return bagi 
pemegang saham (shareholder), sementara value added adalah ukuran 
yang lebih akurat yang diciptakan oleh stakeholders dan kemudian 
didistribusikan kepada stakeholders yang sama. Value added yang 
dianggap memiliki akurasi lebih tinggi dihubungkan dengan return 
yang dianggap sebagai ukuran bagi shareholder. Sehingga dengan 
demikian keduanya (value added dan return) dapat menjelaskan 
kekuatan teori stakeholder dalam kaitannya dengan pengukuran 
kinerja organisasi.  Value added dalam hal ini diukur dengan melihat 
value added intellectual coefficient (VAIC™). Beberapa penelitian 
tentang analisis pengungkapan item/komponen IC dalam laporan 




Menurut pandangan teori legitimacy, perusahaan akan 
terdorong untuk menunjukkan kapasitan IC-nya dalam laporan 
keuangan untuk memperoleh legitimasi dari publik atas kekayaan 
intelektual yang dimilikinya. Pengakuan legitimasi publik ini menjadi 
penting bagi perusahaan untuk mempertahankan eksistensinya dalam 
lingkungan sosial perusahaan.     
6. Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk 
melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan 
menggunakan aturan – aturan pelaksanaan keuangan seca baik dan 
benar. Seperti dengan membuat suatu laporan keuangan yang telah 
memenuhi standar dan ketentuan dalam Standar Keuangan Akuntansi 
(Fahmi 2017:2). Dalam penelitian ini, pengukuran atas kinerja 
keuangan mnenggunakan Return On Equity (ROE) dan Return On 
Asset (ROA). 
a. Return On Equity 
Menurut Sudana (2015:25)  ROE menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba setelah pajak dengan 
menggunakan modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Rasio ini 
penting bagi pemegang saham, untuk mengetahui efektivitas dan 
efesiensi pengelolaan modal sendiri yang dilakukan oleh pihak 
manajemen perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin 




manajemen perusahaan. Return on equity adalah rasio yang 
menunjukkan perbandingan antara laba (setelah pajak) dengan 
modal (modal inti) bank, rasio ini menujukkan tingkat presentanse 
yang dapat dihasilkan. (Pandia 2012:71) 
b. Return On Asset 
Menurut Sudana (2015:25)  ROA menunjukkan 
kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang 
dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. Rasio ini penting 
bagi pihak manajemen untuk mengevaluasi efektivitas dan 
efesiensi manajemen perusahaan dalam mengelola seluruh aktiva 
perusahaan. Semakin besar ROA, berarti semakin efesien 
penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain dengan 
jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan 
sebaliknya. Return on assets adalah rasio yang menunjukan 
perbandingan antara laba (sebelum pajak) dengan total aset bank, 
rasio ini menunjukan tingkat efesiensi pengelolaan aset yang 
dilakukan oleh bank yang bersangkutan. (Pandia 2012:71) 
B. Penelitian Terdahulu 
 Beberapa peneliti melakukan penelitian mengenai intellectual 
capital, yaitu : 
1. Penelitian yang dilakukkan oleh Dian Indah Masyithoh (2012). Judul 
penelitiannya adalah Pengaruh Intellektual Capital terhadap Earning 




Indonesia Periode 2008-2010. Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui hubungan antara Intellectual Capital (IC) dengan Earning 
Per Share (EPS) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
periode 2008-2010. Metode analisis yang digunakan ialah metode 
regresi sederhana. Penelitian ini juga menggunakan model Pulic 
sebagai ukuran efisiensi atas komponen IC; Value Added Capital 
Employed (VACA), Value Added Human Capital (VAHU), dan 
Structural Capital Value Added (STVA) digunakan untuk menguji 
pengaruh Value Added Intellectual Capital (VAIC). Hasil penelitian 
masing-masing komponen IC menunjukkan pengaruh positif signifikan 
terhadap EPS. VAIC juga menunjukkan pengaruh positif signifikan 
terhadap EPS. 
2. Penelitian yang dilakukan oleh Rizki Fillahayati Rambe (2012). Judul 
penelitiannya adalah Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Kinerja 
Keuangan Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di BEI. Alat analisis 
yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa VAIC berpengaruh secara signifikan terhadap 
ROE,ROA, dan GR. 
3.   Penelitian yang dilakukan oleh Shearly Putri Wijaya (2012). Dengan 
judul penelitian Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Profitabilitas  
Pada Perusahaan Farmasi Di BEI. Alat analisis yang digunakan adalah 
analisis regresi linier sederhana. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 




(ROA), laba atas ekuitas (ROE) dan laba per saham (EPS). Ini karena 
perusahaan memanfaatkan dan mengelola modal intelektual yang 
dimiliki dengan baik dan maksimal, sehingga dapat memberikan nilai 
tambah pada laba per saham. 
4. Penelitian yang dilakukan oleh Martha Kartika dan Saace Elsye 
Hatane (2013). Judul penelitiannya adalah Pengarh Intellectual Capital 
Pada Profitabilitas Perusahaan Perbankan Yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Pada Tahun 2007-2011. Alat analisis yang digunakan 
adalah analisis regresi berganda. Hasil uji F menunjukkan bahwa 
Value Added Human Capital (VAHU), Structural Capital Value 
Added (STVA), dan Value Added Capital Employed (VACA) 
mempunyai pengaruh yang signifikan secara bersama-sama terhadap 
profitabilitas. Hasil Uji t menunjukkan bahwa Value Added Human 
Capital (VAHU), Structural Capital Value Added (STVA), dan Value 
Added Capital Employed (VACA) berpengaruh positif signifikan 
terhadap profitabilitas. 
5. Penelitian yang dilakukan Niswah Baroroh (2013). Dengan judul 
penelitian Analisis Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Kinerja 
Keuangan Perusahaan Manufaktur Di Indonesia. Alat analisis yang 
digunakan adalah analisis Partial Least square (PLS). Hasil penelitian 
menunjukkan modal intelektual berpengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja perusahaan saat ini dan di masa yang akan 




positif signifikan terhadap kinerja perusahaan dimasa yang akan 
datang. 
6. Penelitian yang dilakukan Nike Candrasari (2013). Judul penelitiann 
ya adalah Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Kinerja Perusahaan 
(Studi Empiris terhadap Perusahaan-Perusahaan Jakarta Islamic Index 
(JII), tahun 2007-2012). Penelitian ini bertujuan mengetahui pengaruh 
Intelectual Capital terhadap keuangan perusahaan. Sampel dalam 
penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan go public yang termasuk 
dalam kelompok JII (Jakarta Islamic Index) periode 2007-2012. 
Teknik analisis data yang digunakan yaitu analisis regresi linier 
berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Intelectual Capital 
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Masing-masing 
komponen Intelectual Capital memberikan hasil pengaruh positif akan 
tetapi Capital Employed Efficiency mempunyai pengaruh paling 
dominan terhadap kinerja keuangan perusahaan JII. 
7. Penelitian yang dilakukan oleh Dewi Risanti (2014). Dengan judul 
penelitian Pengaruh Intellectual Capital (IC) Terhadap Kinerja 
Keuangan Perbankan Indonesia 2012. Alat analisis yang digunakan 
analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa modal 
intelektual (IC) berpengaruh signifikan dan positif terhadap ROA, 





8. Penelitian yang dilakukan oleh Reza Galih Widiatmoko (2015). Judul 
penelitiannya adalah Pengaruh Intellectual Capital Terhadap 
Profitabilitas Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Analisis yang digunakan adalah analisis regresi sederhana 
dan regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Value 
Added Capital Employed (VACA), Value Added Human Capital 
(VAHU) dan Structural Capital Value Added (STVA) terdapat 
pengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. 
Tabel 1 Penelitian Terdahulu 
No Nama Peneliti 
(Tahun) 
Judul Penelitian Hasil Penelitian Persamaan dan 
Perbedaan 
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C. Kerangka Pemikiran 
1. Pengaruh Value Adde Capital Coefficient (VACA) terhadap Return 
On Equity (ROE) 
  Martha dan Hatane (2013:23) VACA atau value added 
coefficient capital berpengaruh terhadap return on equity. Adanya 




capital, sehingga dapat dikatakan capital employed yang dimiliki 
perushaan dapat memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
Pemanfaatan efesiensi capital coefficient (CE) yang digunakan 
dapat meningkatkan ROE, karena penggunaan nilai ekuitas memiliki 
kontribusi pada kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
pendapatan. Semakin baik perusahaan mengelola ekuitasnya. Value 
added capital coefficient merupakan suatu ukuran dalam mengelola 
physical capitalnya dengan baik.  
2. Pengaruh Value added Human Capital terhadap Return On Equity 
(ROE) 
VAHU menujukkan berapa banyak kontribusi yang dibuat oleh 
setiap rupiah yang diivestasikan dalam tenaga kerja untuk 
menghasilkan nilai lebih bagi perusahaan. Variabel ini bergantung 
pada efektifitas pembiayaan perusahaan pada karyawannya. Karyawan 
yang tidak produktif dan beban karyawan yang tinggi akan 
menurunkan laba bersih sehingga akan menurunkan kinerja keuangan 
perusahaan (ROE). 
Anggaran beban gaji yang tinggi jika tidak diimbangi dengan 
pelatihan dan trainning justru akan menurunkan produktivitas 
karyawan. Hal ini berarti bahwa karyawan yang tidak produktif dan 
beban karyawan yang tinggi akan menurunkan laba bersih sehingga 




3. Pengaruh Struktural Capital Value Added (STVA) terhadap Return On 
Equity (ROE) 
STVA diperoleh dengan membagi SC sturctural capital dengan 
value added (VA). Jika penjualan perusahaan naik, maka value added 
yang diperoleh perusahaan akan tinggi. VA yang tinggi dan beban 
karyawan yang tinggi, maka nilai SC rendah sehingga STVA akan 
turun dan hal itu tidak berpengaruh pada unsur-unsur ekuitas 
perusahaan.  
Jika penjualan perusahaan naik, maka value added yang 
diperoleh perusahaan akan tinggi. VA yang tinggi akan 
memepengaruhi nilai SC sehingga STVA akan naik. Peningkatan 
STVA yang dipengaruhi oleh tingkat penjualan akan mempengaruhi 
laba perusahaan dan hal tersebut juga akan berdampak pada 
peningkatan terhadap ROE. 
4. Pengaruh Value Added Capital Coefficient (VACA) terhadap Return 
On Asset (ROA) 
VACA merupakan bentuk dari kemampuan perusahaan dalam 
mengelola sumber dayanya yang berupa capital asset. Pengelolaan 
capital asset yang baik, diyakini perusahaan dapat meningkatkan nilai 
pasar dan kinerja perusahaannya. 
Ulum (2008:4) menyebut VACA sebagai Capital Coefficient. 
Value Added Capital Coefficient (VACA) merupakan bentuk 




berupa capital asset. Pengelolaan dan pemanfaatan capital asset yang 
baik, mampu meningkatkan kinerja keuangan . Pemanfaatan efesiensi 
Capital Coefficient (CE) yang digunakan dapat meningkatkan ROA, 
karena modal yang digunakan merupakan nilai aset yang berkontribusi 
pada kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan. 
Semakin baik perusahaan dalam mengelola VACA, menunjukkan 
semakin baik perusahaan mengelola asset. Value Added Capital 
Coefficient merupakan suatu ukuran perusahaan dalam mengelola 
physical capitalnya dengan baik. 
5. Pengaruh Value Added Human Capital terhadap Return On Asset 
(ROA) 
Value added Human Capital (VAHU) dapat meningkat jika 
perusahaan dapat memanfaatkan dan mengembangkan pengetauan, 
kompetensi, dan ketrampilan karyawan secara efesien. Dengan 
memiliki karyawan yang mempunyai ketrampilan dan keahlian maka 
dapat meningkatkan kinerja perusahaan. 
Menurut chatzkel (2002:10) human capital adalah jumlah semua 
dari kemampuan individu, berupa pengetahuan, ketrampilan, dan 
pengalaman kumulatif karyawan dan manajer organisasi. Dapat 
digambarkan bahwa human capital (HC) adalah sumber daya manusia 
dengan penegtahuan, ketrampilan, dan kompetensi yang unggul, maka 
dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan sehingga mencapai 




oleh perusahaan kepada karyawan, mampu meningkatkan karyawan 
dalam mendukung kinerja perusahaan sehingga HC dapat menciptakan  
value added serta meningkatkan pendapatan dan  profit  perusahaan 
(Kartika 2013:18). 
Ulum (2013:193) Value Added Human Capital (VAHU) 
menunjukkan berapa banyak VA dapat dihasilkan dengan dana yang 
dikeluarkan untuk tenaga kerja.hubungan antara VA dan HC untuk 
menciptakan nilai di dalam perusahaan. 
6. Pengaruh Structural Capital Value Added (STVA) terhadap Return On 
Asset (ROA)  
  Chatzkel (2002:10) structural capital value added adalah 
perwujudan, pemberdayaan, dan infrastruktur pendukung modal 
manusia. Ini juga merupakan kapasitas organisasi, termasuk sistem 
fisik yang digunakan untuk mengirim dan menyimpan materi 
intelektual. Modal struktural adalah produk dari modal organisasi 
perusahaan, modal inovasi, dan modal proses. 
Modal struktural atau structural capital mengemas modal 
manusia atau human capital dan memungkinkan untuk digunakan 
secara berulang dalam menciptakan nilai tambah. Apabila manajemen 
yang mampu mengelola structural capital dengan baik maka hal ini 
membantu meningkatkan kinerja perusahaan sehingga dapat 
meningkatkan return on assets pada perusahaan. Yang harus dilakukan 
















D. Hipotesis Penelitian 
 Hipotesis adalah pernyataan sementara, namun dapat diuji, yang 
memprediksi apa yang ingin anda temukan dalam data empiris. Hipotesis 
dibuat dari teori yang menjadi dasar dan model konseptual dan seringkali 
berhubungan dalam sifatnya (Sekaran, 2015 : 94). Pernyataan  sementara 
diartikan bahwa jawaban yang diberikan masih hanya berdasar atas teori 
yang relevan dan belum berdasarkan fakta-fakta empiris dari pengumpulan 
data. Berdasarkan landasan konseptual dan landasan teori yang telah 
diuraikan, maka disusun beberapa hipotesis penelitian sebagai berikut : 
H1 : Value Added Capital Coefficient (VACA) berpengaruh terhadap 
Return On Equity (ROE). 
VACA (X1) 
VAHU (X2) 
STVA  (X3) 
ROE  (Y1) 










H2 :  Value Added Human Capital (VAHU) berpengaruh terhadap Return 
On Equity (ROE). 
H3 : Structural Capital Value Added (STVA) berpengaruh  terhadap 
Return On Equity (ROE). 
H4 : Value Added Capital Coefficient (VACA) berpengaruh  terhadap 
Return On Asset (ROA). 
H5 :  Value Added Human Capital (VAHU) berpengaruh terhadap Return 
On Asset (ROA). 
H6 : Structural Capital Value Added (STVA) berpengaruh terhadap 




















A. Jenis Penelitian 
          Jenis penelitian yang digunakan dalam penulisan adalah penelitian 
kuantitatif yaitu berkaitan dengan angka – angka dan dapat diukur yang 
digunakan untuk melihat pengaruh variabel independent terhadap variabel 
dependent. Penelitian ini bersifat deskriptif, yaitu penulis melihat 
keterkaitan hubungan dan mengkontekstualisasikan keterangan dari 
lapangan. 
 Suliyanto (2018:20) Penelitian kuantitatif adalah penelitian yang 
didasarkan pada data kuantitatif dimana data kuantitatif adalah data yang 
berbentuk angka atau bilangan. Pada penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh variabel independen yaitu value added coefficient 
capital (VACA), value added human capital (VAHU), dan struktural 
capital value added (STVA) terhadap variabel dependen yaitu kinerja 
perusahaan dimana proksi yang digunakan adalah return on equity (ROE) 
dan return on asset (ROA). 
B. Populasi dan Sampel  
1. Populasi Penelitian 
   Populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan yang terdaftar di BEI dan tergabung pada indeks LQ45 
pada periode 2017 – 2019. LQ45 adalah daftar indeks saham yang 




kapitalisasi pasar yang besar, 45 perusahaan yang lolos dari seleksi 
menurut kriteria yang ditentukan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tersebut dipantau perkembangan kinerja perusahaan secara rutin setiap 
6 bulan sekali, yaitu pada bulan Februari dan Agustus. 
Tabel 2 Daftar perusahaan LQ45 periode Agustus 
2019 – Januari 2020 
 
No. Kode Nama Perusahaan 
1 ACES Aces Hardware Indones'a Tbk. 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. 
3 AKRA AKR Corporindo Tbk. 
4 ANTM Aneka Tambang Tbk. 
5 ASII Astra International Tbk. 
6 BBCA Bank Central Asia Tbk. 
7 BBNI 
Bank Negara Indonesia 
(Persero) Tbk. 
8 BBRI 
Bank Rakyat Indonesia (Persero) 
Tbk. 
9 BBTN 
Bank Tabungan Negara 
(Persero) Tbk. 
10 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 
11 BRPT Barito Pacific Tbk. 
12 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 
13 BTPS 
Bank Tabungan Pensiunan 
Nasional Syariah Tbk. 
14 CPIN 
Charoen Pokphand Indonesia 
Tbk.  
15 CTRA Ciputra Development Tbk. 
16 ERAA Erajaya Swasembada Tbk.  
17 EXCL XL Axiata Tbk. 
18 GGRM Gudang Garam Tbk. 
19 HMSP H.M. Sampoerna Tbk. 
20 ICBP 
Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk. 
21 INCO Vale Indonesia Tbk. 
22 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 







Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk. 
25 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 
26 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 
27 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 
28 KLBF Kalbe Farma Tbk. 
29 LPPF Matahari Department Store Tbk. 
30 MEDC Medco Energi Internasional Tbk. 
31 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 
32 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk. 
33 PTBA Bukit Asam Tbk. 
34 PTPP PP (Persero) Tbk. 
35 PWON Pakuwon Jati Tbk.  
36 SCMA Surya Citra Media Tbk. 
37 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
38 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 





Chandra Asri Petrochemical 
Tbk. 
42 UNTR United Tractors Tbk. 
43 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
44 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 
45 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 
Sumber : https://www.top10.id 
2. Sampel Penelitian 
Menurut Suliyanto (2018:177) sampel merupakan bagian 
populasi yang hendak diuji karakteristiknya. Sampel adalah bagian 
dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut 
(Sugiyono 2017:62). 
Metode penentuan sampel yang digunakan pada penelitian ini 
adalah purposive sampling yaitu metode pengumpulan sampel 




Adapun kriteria sampel yang digunakan untuk menyeleksi sampel 
adalah :  
a. Perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 pada tahun 2017 – 
2019.  
b. Tergabung selama 3 tahun berturut – turut.  
c. Menerbitkan laporan keuangan yang dinyatakan dalam mata uang 
rupiah.  
d. Mempublikasikan laporan keuangan auditan secara lengkap dan 




No Kode Nama Perusahaan  
1 AKRA AKR Corporindo Tbk. 
2 BBCA Bank Central Asia Tbk. 
3 BBNI Bank Negara Indonesia 
(Persero) Tbk. 
4 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) 
Tbk. 
5 BBTN Bank Tabungan Negara 
(Persero) Tbk. 
6 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 
7 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 
8 GGRM Gudang Garam Tbk. 
9 HMSP H.M Sampoerna Tbk. 
10 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk. 
11 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
12 INTP Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk. 
13 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 
14 KLBF Kalbe Farma Tbk. 
15 LPPF Matahari Departement Store 
Tbk. 
16 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 




18 UNTR United Tractors Tbk. 
19 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
20 WSKT Waskita Karya Tbk. 
  Sumber : https://www.idx.co.id 
C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
          Menurut Arikunto (2010:161) variabel penelitian adalah obyek 
penelitian atau apa yang menjadi titik perhatian dalam suatu penelitian. 
Dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah variabel bebas yang 
terdiri dari Coefficient Capital (VACA), Human Capital (VAHU), dan 
Struktural Capital (STVA) dan variabel terikat adalah Return On Equity 
dan Return On Asset. 
1. Variabel independent / Bebas 
    Menurut Suliyanto (2018:127) Variabel independent atau 
variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi atau menjadi 
penyebab besar kecilnya nilai variabel yang lain. Variabel bebas juga 
sering disebut dengan variabel prediksi (predictor) atau variabel 
perangsang (stimulus). Variabel independent dalam penelitian ini 
adalah value added capital coefficient (VACA), value added human 
capital (VAHU), dan struktural capital value added (STVA). Ketiga 
kombinasi value added tersebut disimbolkan dengan nama VAIC yang 
dikembangkan oleh Pulic (1998). Formulasi perhitungan VAIC adalah 
sebagai berikut (Ulum 2007). 
a. Value Added (VA) 
Tahap pertama menghitung value added (VA). VA dihitung 




VA = OUT - IN 
Keterangan :  
VA  =    Value Added perusahaan 
OUT  =    Total Pendapatan  
IN  =   Beban Usaha (kecuali gaji dan tunjangan 
karyawan) 
b. Value Added Capital Coefficient (VACA) 
Tahap kedua menghitung Value Added Capital Coefficient 
(VACA). VACA merupakan rasio dari VA terhadap Capital 
Employed (CA). Rasio ini menunjukkan kontribusi yang dibuat 
oleh setiap unit dari CA terhadap VA perusahaan. Rumus untuk 
menghitung VACA menurut Ulum (2016:134) yaitu : 





VACA  = Value Added Capital Coefficient 
VA  = Value Added perusahaan 
CA  = Capital Employed  
 = Total Asset – Intangible Asset 
c. Value Added Human Capital (VAHU) 
Tahap ketiga menghitung Value Added Human Capital (VAHU). 
VAHU merupakan rasio dari VA terhadap Human Capital (HC). 
Rasio ini menunjukkan kontribusi yang dibuat oleh setiap rupiah 




perusahaan. Rumus untuk menghitung VAHU menurut Ulum 






VAHU  = Value Added Human Capital  
VA  = Value Added 
HC  = Human Capital 
       = Total salaries 
d. Struktural Capital Value Added (STVA) 
Tahap keempat menghitung Struktural Capital Value Added 
(STVA). STVA merupakan rasio dari SC terhadap VA. Rasio ini 
mengukur jumlah SC yang dibutuhkan untuk menghasilkan 1 
rupiah dari VA dan merupakan indikasi bagaimana keberhasilan 
SC dalam menciptakan nilai. Rumus untuk menghitung STVA 






STVA = Struktural Capital Value Added  
SC  = Struktural Capital perusahaan 
       = value added (VA) – total salaries (HC) 





2. Variabel Dependen / Terikat 
 Menurut suliyanto (2018:127) variabel dependen atau terikat 
adalah variabel yang nilainya dipengaruhi oleh variabel bebas. 
Variabel ini seing disebut juga dengan variabel yang diprediksi 
(predictand) atau variabel tanggapan (response). Variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah Return On Equity dan Return 
On Asset. 
a. Return On Equity (ROE)  
Return On Equity merupakan bagian rasio profitabilitas yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki 
perusahaan. Rasio ini penting bagi pihak pemegang saham, untuk 
mengetahui efektivitas dan efesiensi pengelolaan modal sendiri 
yang dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan. Semakin tnggi 
rasio ini berarti semakin efesien penggunaan modal sendiri yng  
dilakukan pihak manajemen perusahaan. Rumus yang digunakan 
yaitu : 
     
                  
             
      
 
b. Return On Asset (ROA) 
Return On Asset rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan 
dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk 




manajemen untuk mengevaluasi efektivitas dan efesiensi 
manajemenn perusahaan dalam mengelola seluruh aktiva 
perusahaan. Semakin besar ROA, berarti semakin efesien 
peggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain jumlah aktiva 
yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan sebaliknya. 
Rumus yang digunakan yaitu : 
     
                  
           
      
 
Tabel 4 
Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
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dari SC terhadap 
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D. Teknik Pengumpulan Data 
 Data yang digunakan yaitu data sekunder yang berupa laporan 
keuangan tahunan periode 2017 – 2019 perusahaan yang masuk dalam 
indeks LQ45. Menurut Suliyanto (2018:156) data sekunder adalah data 
yang diperoleh tidak langsung dari subjek penelitian. Metode pengumpula 
data yaitu dengan studi kepustakaan dan dokumentasi.  
1. Studi Kepustakaan  
Studi kepustakaan yaitu peneliti membaca buku-buku di perpustakaan 
dan tulisan-tulisan yang berkaitan dengan masalah yang akan diteliti 
oleh penulis. Studi kepustakaan dilakukan untuk mencari referensi, 
penelitian terdahulu dan bahan-bahan yang berkaitan dengan tinjauan 
pustaka. 
2. Dokumentasi 
Metode dokumentasi adalah suatu metode pengumpulan data dengan 
cara mengumpulkan, pemilihan, pengolahan dan penyimpanan 
informasi yang dibutuhkan dan kemudian dipelajari arsip serta catatan 
perusahaan, dan selanjutnya melakuka perhitungan. Data diperoleh 







E. Teknik Analisis Data 
Berikut langkah-langkah dalam pengolahan data penelitian yaitu : 
1. Mengumpulkan Data 
Metode pengumpulan data yaitu peneliti mengumpulkan data 
sekunder, data yang diperoleh dari lembaga atau organisasi yang bukan 
pengolahnya dan data berupa laporan keuangan perusahaan yang 
terdaftar di indeks LQ45 tahun 2017 sampai 2019. 
2. Menghitung Variabel Dependen dan Independent 
Dalam penelitian ini variabel dependennya yaitu kinerja perusahaan 
yang diproksikan dengan rasio keuangan yaitu Return On Equity 
(ROE) dan Return On Assets (ROA). Sedangkan untuk menghitung 
variabel independent adalah sebagai berikut : 
a. Value Added Capital Coefficient (VACA) 
b. Value Added Human Capital (VAHU) 
c. Structural Capital Value Added (STVA) 
3. Mengolah Data 
Dalam penelitian ini data diolah untuk mengetahui hasil analisis dan 
uji hipotesis dengan mengunakan bantuan software atau aplikasi 
program komputer yaitu IBM SPSS statistic versi 22. 
F. Teknik Analisis Data dan Uji Hipotesis 
 Setelah mengumpulkan data kemudian akan diolah dan dianalisis 
dengan bantuan program aplikasi SPSS versi 22, mengunakan analisis 




1. Statistik deskriptif 
 Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskriptif suatu 
data yang dilihat dari nilai rata – rata (mean), standar deviasi, varian, 
maksimum, minimum, sum, range, kurtosis skewness (kemencengan 
distribusi). (Ghozali 2017:19).  
2. Uji Asumsi Klasik  
a. Uji Normalitas 
 Menurut Ghozali (2016:154) uji normalitas bertujuan untuk 
menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau 
residual memiliki distrib usi normal. Seperti diketahui bahwa uji t 
dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi 
normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak 
valid untuk jumlah sampel kecil. 
b. Uji Multikolonieritas 
 Ghozali (2016:103) uji multikolonieritas bertujuan untuk 
menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar 
variabel bebas (independent). Untuk menemukan ada atau  
tidaknya multikolonieritas dapat diketahui dari nilai tolerance dan 
nilai variance inflation factor (VIF) kedua ukuran ini menunjukkan 
setiap variabel independen manakan yang dijelaskan oleh variabel 
dependent lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan 




umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolonieritas adalah 
nilai tolerance ≤ 0.10 atau sama dengan nilai VIF ≥ 10.  
c. Uji Heteroskedastisitas 
 Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidakpastian variance dari residual suatu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. 
Model regsresi yang baik adalah homoskedastisitas atau tidak 
terjadi heteroskedastisitas. Salah satu cara untuk mengetahui ada 
atau tidaknya heteroskedastisitas adalah dengan melihat nilai 
prediksi variabel terikat (dependent) yaitu ZPRED dengan 
residualnya SRESID. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik – 
titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka 
tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2016 : 134). 
d. Uji Autokorelasi 
 Ghozali (2016 : 107) uji autokorelasi bertujuan menguji apakah 
dalam model regresi linear ada korelasi antara kesalahan 
pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada 
periode t – 1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan 
ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi 
yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. 




autokorelasi. Ada cara yang dapat digunakan untuk mengetahui 
ada atau tidaknya autokorelasi yaitu dengan Run test. 
 Run test merupakan bagian dari statistik non – parametrik dapat 
pula digunakan untuk menguji apakah antar residual terdapat 
korelasi yang tinggi. Jika antar residual tidak terdapat hubungan 
korelasi maka katakan bahwa residual  adalah acak atau random. 
Run test digunakan untuk melihat apakah data residual terjadi 
secara random atau tidak (sistematis). Run test digunaan dengan 
menggunakan hipotesis dasar yaitu :  
H0 : residual (res_1) random (acak) 
Ha : residual (res_1) tidak random 
 Dengan hipotesis dasar di atas, maka dasar pengambilan 
keputusan uji statistik dengan run test (Ghozali, 2016 : 116). 
3. Regresi Linier Berganda 
  Dalam penelitian ini teknik analisis yang digunakan adalah 
regresi linier berganda, yaitu teknik analisis untuk mengetahui 
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Model 
dalam penelitian ini adalah : 
ROE = α + β1Value Added Capital Coefficient + β2Value Added 
Human Capital + β3Structural Capital Value Added + ∑e 
ROA = α + β1Value Added Capital Coefficient  + β2Value Added 





Dimana :  
Y     = Nilai Perusahaan 
α  = Konstanta 
β1, β2, β3  = Koefesien Regresi 
X1  = VACA 
X2  = VAHU 
X3  = STVA 
∑e  = error 
4. Uji Hipotesis 
a. Uji Parsial (Uji t) 
Menurut (Ghozali,2016:97), uji parsial atau uji t pada dasarnya 
menunjukkan seberapa jauh pengaruh variabel 
pemjelas/independen secara individual dalam menrangkan variasi 
variabel dependen. Untuk mengatahui langkah-langkahnya sebagai 
berikut :  
1. Menentukan Formulasi Hipotesis  
a) Hipotesis 1 
H0 : β1 = 0  Tidak terdapat pengaruh antara value added 
capital coefficient terhadap return on 
equity. 
H1 : β1  ≠  0  Terdapat pengaruh antara value added 






b) Hipotesis 2 
H0 : β2 = 0  Tidak terdapat pengaruh antara value added 
human capital terhadap return on equity. 
H2 : β2  ≠  0  Terdapat pengaruh antara value added 
human capital terhadap return on equity. 
c) Hipotesis 3 
H0 : β3 = 0  Tidak terdapat pengaruh antara structural 
capital value added terhadap return on 
equity. 
H3 : β3  ≠  0  Terdapat pengaruh antara structural capital 
value added terhadap return on equity. 
d) Hipotesis 4 
H0 : β4 = 0  Tidak terdapat pengaruh antara value added 
capital coefficient terhadap return on asset. 
H4 : β4  ≠  0  Terdapat pengaruh antara value added 
capital coefficient terhadap return on asset. 
e) Hipotesis 5 
H0 : β5 = 0  Tidak terdapat pengaruh antara value added 
human capital terhadap return on asset. 
H5 : β5  ≠  0    Terdapat pengaruh antara value added 
human capital terhadap return on asset. 




H0 : β6 = 0  Tidak terdapat pengaruh antara stuructural 
capital value added terhadap return on 
asset. 
H6 : β6  ≠  0  Terdapat pengaruh antara sturctural capital 
value added terhadap return on asset. 
2. Menentukan Level of Significance (α) 
Taraf signifikan sebesar  95% atau α = 5% (α = 0,05) dengan 
uji satu sisi. 
3. Kriteria Pengujian  
H0 diterima apabila : -ttabel ≤ thitung ≤ ttabel 
H0 ditolak apabila   : thitung > ttabel atau thitung < -ttabel 
4. Menghitung Pengujian 
Untuk menghitung nilai thitung dengan formulasi sebagai  




Keterangan :  
b = Nilai parameter 
Sb = Standar erorr dari b 
Sy.x = Standar erorr estimasi 
b. Uji Simultan (Uji F) 
Uji simultan digunakan untuk mengetahui signifikan pengaruh 
seluruh variabel bebas (independen) secara bersama – sama 
terhadap variabel terikat (dependen). Menentukan Fhitung dengan 





      
Fhitung =    
Keterangan : 
R2  = Koefesien Determinasi 
n  = Jumlah Sampel 
k  = Jumlah Variabel 
Adapun langkah – langkah uji F atau uji simultan adalah :  
1. Menentukkan Formulasi Hipotesis 
Hipotesis yang akan di uji dapat diformulasikan : 
Ho:b1,b2,b3 = 0, Tidak terdapat pengaruh antara value added 
capital coefficient, value added human capital, dan structural 
capital value added secara bersama-sama terhadap return on 
equity dan return on asset pada perusahaan yang terdaftar 
dalam indeks lq45 tahun 2017-2019. 
Ha: b1,b2,b3 ≠ 0, Terdapat pengaruh antara value added capital 
coefficient, value added human capital, dan structural capital 
value added secara bersama-sama terhadap return on equity dan 
return on asset pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks 
lq45 tahun 2017-2019.  
 
 
R² / k 




2. Menentukkan Level of Signifikanci (α)  
Dalam penelitian ini juga dilakukan dengan melihat nilai 
tingkat signifikansi 0,05 (α = 5%) dengan derajat bebas (n-k). 
Dimana : 
n = jumlah observasi 
k = jumlah variabel 
dengan kriteria pengujian : 
a.) Apabila tingkat signifikansi > 0,05 maka Ho diterima dan 
Ha ditolak, berarti tidak ada pengaruh antara  value added 
capital coefficient, value added human capital, dan 
structural capital value added secara bersama-sama 
terhadap return on equity dan return on asset pada 
perusahaan yang terdaftar dalam indeks lq45 tahun 2016-
2019. 
b.) Apabila tingkat signifikansi < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha 
diterima, berarti ada pengaruh antara value added capital 
coefficient, value added human capital, dan structural 
capital value added secara bersama-sama terhadap return on 
equity dan return on asset pada perusahaan yang terdaftar 
dalam indeks lq45 tahun 2017-2019. 
3. Kriteria Pengujian Hipotesis  
H0 diterima apabila  =  Fhitung <  Ftabel 




c. Koefisien Determinasi 
 Ghozali (2016 : 95) koefisien determinasi (R²) pada 
intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi adalah anatar nol dan satu. Nilai R² yang kecil berarti 
kemampuan variabel – variabel independen dalam menjelaskan 
variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu 
berarti variabel – variabel independen memberikan hampir semua 
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 
dependen. 
 Dalam hal ini koefisien determinasi (R
2
) digunakan untuk 
menjelaskan seberapa besar pengaruh value added coefficient 
capital, value added human capital, structural capital value added 
terhadap return on equity dan return on assets. Adapun rumus 
koefesien determinasi R² menurut Ghozali (2018:97) adalah : 
   KD = r² × 100% 
Keterangan : 
KD = Besarnya koefesien Determinasi  









HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum  
1. Sejarah Indeks Saham 
Indeks saham adalah ukuran statistik yang mencerminkan 
keseluruhan pergerakan harga atas sekumpulan saham yang dipilih 
berdasarkan kriteria dan metodologi tertentu serta dievaluasi secara 
berkala. Tujuan/manfaat dari indeks saham antara lain:  
1. Mengukur sentimen pasar 
2. Dijadikan produk investasi pasif seperti Reksa Dana Indeks dan 
ETF Indeks serta produk turunan 
3. Benchmark bagi portofolio aktif 
4. Proksi dalam mengukur dan membuat model pengembalian 
investasi (return), risiko sistematis, dan kinerja yang disesuaikan 
dengan risiko 
5. Proksi untuk kelas aset pada alokasi aset 
 PT Bursa Efek Indonesia (BEI) secara aktif terus melakukan 
inovasi dalam pengembangan dan penyediaan indeks saham yang 
dapat digunakan oleh seluruh pelaku pasar modal baik bekerja sama 
dengan pihak lain maupun tidak. Buku indeks “IDX Stock Index 
Handbook” berisikan gambaran ringkas dan padat mengenai indeks – 






Daftar indeks di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
 
No Nama Indeks Deskripsi 
1. 
Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) 
Indeks yang mengukur kinerja harga 
semua saham yang tercatat di Papan 




Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
80 saham yang memiliki likuiditas tinggi 
dan kapitalisasi pasar besar serta 




Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
45 saham yang memiliki likuiditas tinggi 
dan kapitalisasi pasar besar serta 




Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
30 saham yang memiliki likuiditas tinggi 
dan kapitalisasi pasar besar serta 
didukung oleh fundamental perusahaan 
yang baik. 
5. 
IDX Quality 30 
Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
30 saham yang memiliki valuasi harga 
yang rendah dengan likuiditas transaksi 
serta kinerja keuangan yang baik. 
6. IDX Value 30 Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
30 saham yang memiliki valuasi harga 
yang rendah dengan likuiditas transaksi 
serta kinerja keuangan yang baik. 
7. IDX Growth 30 Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
30 saham yang memiliki tren harga 
relatif terhadap pertumbuhan laba bersih 
dan pendapatan dengan likuiditas 
transaksi serta kinerja keuangan yang 
baik. 
8. 
IDX High Dividend 
20 
Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
20 saham yang membagikan dividen 
tunai selama 3 tahun terakhir dan 
memiliki dividend yield yang tinggi. 
9. 
IDX BUMN20 
Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
20 saham perusahaan tercatat yang 
merupakan Badan Usaha Milik Negara 
(BUMN), Badan Usaha Milik Daerah 








Sharia Stock Index 
(ISSI) 
Indeks yang mengukur kinerja harga 
seluruh saham di Papan Utama dan 
Papan Pengembangan yang dinyatakan 
sebagai saham syariah sesuai dengan 
Daftar Efek Syariah (DES) yang 




Index 70 (JII70) 
Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
70 saham syariah yang memiliki kinerja 
keuangan yang baik dan likuiditas 




Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
30 saham syariah yang memiliki kinerja 
keuangan yang baik dan likuiditas 




Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
saham-saham yang memiliki kapitalisasi 
pasar kecil dan menengah. 
14. 
IDX SMC Liquid 
Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
saham-saham dengan likuiditas tinggi 




Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
100 saham yang memiliki likuiditas 
yang baik dan kapitalisasi pasar yang 
besar. Indeks KOMPAS100 diluncurkan 
dan dikelola berkerja sama dengan 
perusahaan media Kompas Gramedia 




Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
27 saham yang dipilih oleh Komite 
Indeks Bisnis Indonesia. Indeks BISNIS-
27 diluncurkan dan dikelola berkerja 
sama dengan perusahaan media PT 
Jurnalindo Aksara Grafika (penerbit 
surat kabar harian Bisnis Indonesia). 
17. 
MNC36 
Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
36 saham yang memiliki kinerja positif 
yang dipilih berdasarkan kapitalisasi 
pasar, likuiditas transaksi, dan 
fundametal serta rasio keuangan. Indeks 
MNC36 diluncurkan dan dikelola 
berkerja sama dengan perusahaan media 
Media Nusantara Citra (MNC) Group. 




33 saham yang dipilih dari 100 (seratus) 
Perusahaan Tercatat terbaik versi 
Majalah Investor yang dipilih 
berdasarkan kapitalisasi pasar, likuiditas 
transaksi dan fundamental serta rasio 
keuangan. Indeks Investor33 
diluncurkan dan dikelola berkerja sama 
dengan perusahaan media PT Media 




Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
15 saham perbankan yang memiliki 
faktor fundamental yang baik dan 
likuiditas perdagangan yang tinggi. 
Indeks infobank15 diluncurkan dan 
dikelola berkerja sama dengan 
perusahaan media PT Info Artha 
Pratama (penerbit Majalah Infobank). 
20. 
SMinfra18 
Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
18 saham yang konstituennya dipilih 
dari sektorsektor infrastruktur, 
penunjang infrastruktur, dan pembiayaan 
infrastruktur (dari sektor perbankan) 
yang dipilih berdasarkan kriteria 
tertentu. Indeks SMinfra18 diluncurkan 
dan dikelola berkerja sama dengan PT 




Indeks yang mengukur kinerja harga 
saham dari 25 perusahaan tercatat yang 
memiliki kinerja yang baik dalam 
mendorong usaha-usaha berkelanjutan, 
serta memiliki kesadaran terhadap 
lingkungan hidup, sosial, dan tata kelola 
perusahaan yang baik atau disebut 
Sustainable and Responsible Investment 
(SRI). Indeks SRI-KEHATI diluncurkan 
dan dikelola berkerja sama dengan 
Yayasan Keanekaragaman Hayati 
Indonesia (Yayasan KEHATI). 
22. 
PEFINDO25 
Indeks yang mengukur kinerja harga 
saham dari 25 perusahaan tercatat kecil 
dan menengah yang memiliki kinerja 
keuangan yang baik dan likuiditas 
transaksi yang tinggi. Indeks 




berkerja sama dengan perusahaan 




Indeks yang mengukur kinerja harga dari 
30 saham perusahaan tercatat yang 
memiliki peringkat investment grade 
dari PEFINDO (idAAA hingga idBBB-) 
yang berkapitalisasi pasar paling besar. 
Indeks PEFINDO i-Grade diluncurkan 
dan dikelola berkerja sama dengan 
perusahaan pemeringkat PT Pemeringkat 
Efek Indonesia (PEFINDO). 
24. 
Indeks Papan Utama 
Indeks yang mengukur kinerja harga 
seluruh saham tercatat di Papan Utama 




Indeks yang mengukur kinerja harga 
seluruh saham tercatat di Papan 




Indeks yang mengukur kinerja harga 
seluruh saham di Papan Utama dan 
Papan Pengembangan yang terdapat di 
sektor Pertanian, mengacu pada 





Indeks yang mengukur kinerja harga 
seluruh saham di Papan Utama dan 
Papan Pengembangan  yang terdapat di 
sektor Pertambangan, mengacu pada 




Industri Dasar dan 
Kimia 
Indeks yang mengukur kinerja harga 
seluruh saham di Papan Utama dan 
Papan Pengembangan di sektor Industri 
Dasar dan Kimia, mengacu pada 
klasifikasi Jakarta Stock Industrial 
Classification (JASICA). 
29. 
Indeks Sektor Aneka 
Industri 
Indeks yang mengukur kinerja harga 
seluruh saham di Papan Utama dan 
Papan Pengembangan  yang terdapat di 
sektor Aneka Industri, mengacu pada 






Indeks yang mengukur kinerja harga 
seluruh saham di Papan Utama dan 
Papan Pengembangan  yang terdapat di 




mengacu pada klasifikasi Jakarta Stock 
Industrial Classification (JASICA). 
31. 
Indeks Sektor 
Properti, Real Estat, 
dan Konstruksi 
Bangunan 
Indeks yang mengukur kinerja harga 
seluruh saham di Papan Utama dan 
Papan Pengembangan  yang terdapat di 
sektor Properti, Real Estat, dan 
Konstruksi Bangunan, mengacu pada 







Indeks yang mengukur kinerja harga 
seluruh saham di Papan Utama dan 
Papan Pengembangan yang terdapat di 
sektor Infrastruktur, Utilitas, dan 
Transportasi, mengacu pada klasifikasi 





Indeks yang mengukur kinerja harga 
seluruh saham di Papan Utama dan 
Papan Pengembangan  yang terdapat di 
sektor Keuangan, mengacu pada 






Indeks yang mengukur kinerja harga 
seluruh saham di Papan Utama dan 
Papan Pengembangan  yang terdapat di 
sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi, 
mengacu pada klasifikasi Jakarta Stock 




Indeks yang mengukur kinerja harga 
seluruh saham di Papan Utama dan 
Papan Pengembangan  yang terdapat di 3 
sektor yaitu (1) Industri Dasar dan 
Kimia, (2) Aneka Industri, (3) Industri 
Barang Konsumsi, mengacu pada 
klasifikasi Jakarta Stock Industrial 
Classification (JASICA). 
 
2. Sejarah Indeks LQ45 
Indeks LQ45 diluncurkan 24 februari 1997 di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Indeks LQ45 adalah gabungan dari indeks saham dari 45 




kriteria tertentu yang diterapkan Bursa. Indeks LQ45 ini memuat 45 jenis 
saham yang paling aktif diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
LQ45 dibaca sebagai liquid 45, sehingga kriteria utama suatu emiten untuk 
dapat masuk dalam perhitungan indeks LQ45 adalah liquiditas transaksi 
atau nilai transaksi di ppasar reguler. Namun begitu, sejalan dengan 
perkembangan pasar dan untuk mempertajam kriteria liquiditas maka sejak 
diadakan evaluasi pada bulan januari 2005, maka kriteria pemilihan saham 
yang masuk kedalam indeks LQ45 ini juga mempertimbangkan berbagai 
faktor sebagai berikut : 
1. Rata – rata transaksi sahamnya masuk dalam urutan 60 terbesar di 
pasar reguler 
2. Rata – rata nilai kapitalisasi pasarnya masuk ke dalam jajaran teratas di 
pasar reguler, selama 12 bulan terakhir  
3. Jumlah hari perdagangan di pasar reguler 
4. Telah tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) paling tidak selama 3 
bulan 
5. Memiliki kondisi keuangan dan prospek pertumbuhan yang baik, juga 
frekuensi perdagangan dan transaksinya pun tinggi di pasar reguler 
6. Saham harus termasuk dalam perhitungan IHSG 
Setiap enam bulan  sekali Bursa Efek Indonesia akan mengadakan 
evaluasi terhadap saham – saham yang tergabung dalam indeks LQ45. 
Apabila terdapat saham yang tidak lagi memenuhi kriteria seleksi maka 




persyaratan. Oleh karena itu, jenis saham yang terdaftar dalam  indeks 
LQ45 ini akan berubah – ubah, namun jumlahnya tetap sama yaitu 45 jenis 
saham. Komposisi 45 jenis saham yang telah dibentuk tersebut akan 
diberlakukan untuk enam bulan kedepan, untuk kemudian dievaluasi 
selanjutnya. Pergantian saham tersebut diberlakukan secara efektif setiap 
awal bulan Februari dan Agustus. 
Proses evaluasi dan penyeleksian saham – saham LQ45 melibatkan 
komite penasihat yang terdiri dari para ahli yang berasal BAPEPAM-LK 
(Indonesian Capital Market Authorities), Universitas dan profesional 
bidang pasar modal ynag independen. Hal itu dilakukan demi menjamin 
kewajarran (fairness) selama proses penyeleksian. 
B. HASIL PENELITIAN 
Dalam penelitian  ini perusahaan yang menjadi sampel penelitian 
adalah perusahaan yang masuk dalam indeks lq45 tahun 2017-2019 dengan 
metode pengambilan sampel yaitu purposive sampling diperoleh sebanyak 
20 perusahaan. Data yang telah dikumpulkan tersebut berupa ringkasan 
laporan keuangan tahun 2017-2019. Hasil pengolahan data berupa 
informasi untuk mengetahui value added intellectual capital (value added 
capital coefficient (vaca),value added human capital (vahu), structural 
capitalvalue added (stva) pengaruhnya terhadap return on equity (roe) dan 
return on asset (roa) pada perusahaan yang masuk dalam indeks lq45 




Sesuai dengan permasalahan dan perumusan model yang telah 
dikemukakan, serta kepentingan pengujian hipotesis, maka teknik analisis 
yang digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis statistik. Analisis 
statistik merupakan analisis yang mengacu pada perhitungan data 
penelitian yang berupa angka-angka yang dianalisis dengan program 
SPSS. Sebelum dilakukan analisis statistik terlebih dahulu dijelaskan data 
penelitian yang digunakan dalam penelitian ini : 
1. Value Added Capital Coefficient (VACA) 
Ulum (2009:101) menjelaskan bahwa physical capital adalah suatu 
indikator value added yang tercipta atas modal yang diusahakan dalam 
perusahaan secara efesien. Bagaimana suatu perusahaan mengelola 
modal fisik dan keuangan secara efesien dapat dinilai berdasarkan 
capital employed suatu perusahaan tersebut. Semakin tinggi nilai 
capital employed suatu perusahaan maka semakin efesien pengelolaan 
modal intelektual berupa bangunan, tanah, peralatan, ataupun 
teknologi. 
Tabel 6 
Data Value Added Capital Coefficient Perusahaan Indeks Lq45 
Tahun 2017-2018 
 Perusahaan 2017 2018 2019 
1 AKRA 0,062 0,038 0,037 
2 BBCA 0,043 0,043 0,039 
 3 BBNI 0,022 0,021 0,020 
4 BBRI 0,037 0,078 0,036 
5 BBTN 0,021 0,011 0,019 
6 BMRI 0,019 0,020 0,018 
7 BSDE 0,103 0,031 0,055 
8 GGRM 0,122 0,118 0,145 
9 HMSP 0,293 0,290 0,269 




11 INDF 0,063 0,056 0,066 
12 INTP 0,067 0,043 0,049 
13 JSMR -2,863 0,099 0,013 
14 KLBF 0,151 0,141 0,128 
15 LPPF 0,386 0,004 0,002 
16 MNCN 0,113 0,126 0,135 
17 PTBA 0,202 0,000 0,148 
18 UNTR 0,123 0,099 0,098 
19 UNVR 0,371 0,468 0,361 
20 WSKT 0,043 0,040 0,011 
 
Berdasarkan data diatas, menunjukkan tingkat value added capital 
coefficient di 20 perusahaan yang masuk dalam indeks lq45 dalam rentang 
periode 2017-2019. Tingkat value added capital coefficient tertinggi pada 
tahun 2017 terdapat pada perusahaan Indoofood CBP Sukses Makmur Tbk 
sebesar 13.439 sedangkan nilai terendah adalah perusahaan Jasa Marga 
(Persero) Tbk sebesar -2.863 Pada tahun 2018, tingkat value added capital 
coefficient tertinggi pada perusahaan Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
sebesar 6.282 dan tingkat value added capital coefficient terendah pada 
perusahaan Matahari Departemen Store Tbk sebesar 0.004. Sedangkan 
value added capital coefficient tertinggi pada tahun 2019 pada perusahaan 
Indoofood CBP Sukses Makmur Tbk sebesar 3.437 dan tingkat value 
added capital coefficient terendah pada perusahaan Indoofood CBP Sukses 





















Dari grafik dan gambar di atas kemudian dapat dianalisis dengan 
menggunakan analisis statistic deskriptif dengan program SPSS untuk  
mengetahui data yang tertinggi, terendah, rata-rata dan standar deviasi 
Tabel 7 
Deskriptif Statistik Value Added Capital Coefficient (VACA) Perusahaan 
Indeks Lq45 Tahun 2017-2019 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
VACA 60 -2.86 13.44 .4435 1.97422 
Valid N (listwise) 60     
         Sumber : Data diolah, 2020 
 
Pada penelitian ini variabel value added capital coefficient 
(VACA) memiliki rentang nilai dari -2.86 hingga 13.44. Nilai terendah 
dimiliki oleh perusahaan Jasa Marga (Persero) Tbk pada tahun 2017 dan 




Tbk pada tahun 2017. Nilai rata-rata value added capital coefficient 0.4435 
dan standar deviasi 1.97422. 
2. Value Added Human Capital (VAHU) 
Chatzkel (2002:10) value added human capital adalah jumlah semua 
dari kemampuan individu, berupa pengetahuan, ketrampilan, dan 
pengalaman kumulatif karyawan dan manajer organisasi. Human 
capital mencerminkan kemampuan intelektual yang dimiliki oleh 
setiap individu dalam suatu organisasi yang direpresentasikan oleh 
karyawannya. Human capital juga mencerminkan kemampuan kolektif 
perusahaan untuk menghasilkan solusi terbaik berdasarkan 
pengetahuan yang dimiliki oleh orang-orangyang ada dalam 
perusahaan tersebut. Human capital akan meningkat jika perusahaan 
menggunakan pengetahuan yang dimiliki karyawannya. 
Tabel 8 
Data Value Added Human capital Perusahaan Indeks Lq45 Tahun 
2017-2018 
 Perusahaan 2017 2018 2019 
1 AKRA 35.28 32.06 25.11 
2 BBCA 5.01 5.57 4.54 
 3 BBNI 3.93 5.03 3.91 
4 BBRI 3.51 8.66 4.82 
5 BBTN 21.09 11.86 14.56 
6 BMRI 2.67 3.15 3.26 
7 BSDE 11.68 4.34 6.96 
8 GGRM 4.93 5.14 6.17 
9 HMSP 19.89 20.78 19.84 
10 ICBP 17.38 20.42 21.02 
11 INDF 5.75 5.76 6.12 
12 INTP 2.67 2.14 2.32 
13 JSMR -688.32 33.37 77.73 
14 KLBF 76.67 60.62 47.06 




16 MNCN 5.76 7.01 8.31 
17 PTBA 4.12 10.62 3.33 
18 UNTR 44.99 19.15 21.24 
19 UNVR 47.80 30.58 100.65 
20 WSKT 33.61 68.16 8.62 
 
Berdasarkan data diatas, menujukkan tingkat value added human  
capital pada 20 perusahaan yang masuk dalam indeks lq45 dalam rentang 
periode 2017-2018. Tingkat value added human capital tertinggi pada 
tahun 2017 terdapat pada perusahaan Matahari Departement Store Tbk 
sebesar 8.257 sedangkan nilai terendah adalah perusahaan Jasa Marga 
(Persero) Tbk sebesar -688.32. Pada tahun 2018, tingkat value added 
human capital tertinggi pada perusahaan Bank Rakyat Indonesia 
(Persero) Tbk sebesar 8.661 dan tingkat value added humana capital 
terendah terdapat pada perusahaan Kalbe Farma Tbk sebesar 606.19. 
Sedangkan value added human capital pada tahun 2019 tertinggi terdapat 
pada perusahaan Waskita Karya (Persero) Tbk sebesar  8.618 dan tingkat 
value added human capital terendah terdapat pada perusahaan AKR 












Perhitungan Value Added Human Capital Pada Perusahaan Indeks 











Dari grafik dan gambar di atas kemudian dapat dianalisis dengan 
menggunakan analisis statistic deskriptif dengan program SPSS untuk  
mengetahui data yang tertinggi, terendah, rata-rata dan standar deviasi. 
Tabel 9 
Deskriptif Statistik Value Added Human capital (VAHU) Perusahaan 
Indeks Lq45 Tahun 2017-2019 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
VAHU 60 -688.32 100.65 6.8642 93.79719 
Valid N (listwise) 60     
Sumber : Data diolah, 2020 
Variabel value added human capital memiliki rentang nilai dari -
688.32 hingga 100.651. Nilai terendah dimiliki oleh perusahaan Jasa 




perusahaan Unilever Indonesia Tbk pada tahun 2019. Nilai rata-rata 
6.8642 dan standar deviasi 93.79719. 
3. Stuructural Capital Value Added (STVA) 
Chatzkel (2002:10) structural capital value added adalah perwujudan, 
pemberdayaan, dan infrastruktur pendukung modal manusia. Ini juga 
merupakan kapasitas organisasi, termasuk sistem fisik yang digunakan 
untuk mengirim dan menyimpan materi intelektual. Modal struktural 
adalah produk dari modal organisasi perusahaan, modal inovasi, dan 
modal proses. Modal organisasi adalah investasi perusahaan dalam 
sistemnya, filosofi operasinya, dan saluran pemasok dan distribusinya. 
Ini adalah kompetensi organisasi yang sistematis, dikemas, dan 
terkodifikasi, serta sistem untuk meningkatkan kemampuan itu. Modal 
inovasi adalah kemampuan untuk memperbarui organisasi serta hasil 
inovasi. Hasil-hasil tersebut termasuk hak komersial yang dilindungi, 
kekayaan intelektual, dan aset intelektual. Kekayaan Intelektual adalah 
unsur modal intelektual yang paling terkenal dan merupakan bidang 
paten, merek dagang, hak cipta, dan rahasia dagang. Aset intelektual 
adalah arena beragam sumber daya namun bernilai kritis seperti merek 
organisasi dan teori bisnis. Modal proses adalah semua proses 
organisasi yang memungkinkan barang dan jasa dibuat dan dikirim ke 
pelanggan internal dan eksternal. Sayangnya, dalam banyak kasus 
proses-proses ini tidak pernah dihargai sama sekali. Namun, ketika 




bagi perusahaan. Ketika suatu proses tidak efektif dalam menghasilkan 
nilai, itu akan memiliki nilai negatif. 
Tabel 10 
Data Structural Capital Value Added Perusahaan Indeks Lq45 Tahun 
2017-2018 
 Perusahaan 2017 2018 2019 
1 AKRA 0.97 0.96 0.96 
2 BBCA 0.80 0.82 0.77 
 3 BBNI 0.74 0.80 0.74 
4 BBRI 0.71 0.88 0.79 
5 BBTN 0.95 0.91 0.93 
6 BMRI 0.62 0.68 0.69 
7 BSDE 0.91 0.76 0.85 
8 GGRM 0.79 0.80 0.83 
9 HMSP 0.94 0.95 0.94 
10 ICBP 0.94 0.95 0.95 
11 INDF 0.82 0.82 0.83 
12 INTP 0.62 0.53 0.56 
13 JSMR 1.00 0.97 0.98 
14 KLBF 0.98 0.98 0.97 
15 LPPF 0.87 -11.35 0.80 
16 MNCN 0.82 0.85 0.87 
17 PTBA 0.75 0.90 0.70 
18 UNTR 0.97 0.94 0.95 
19 UNVR 0.97 0.96 0.99 
20 WSKT 0.97 0.98 0.88 
 
Berdasarkan data diatas, menunjukkan tingkat stuructural capital 
value added pada 20 perusahaan indeks lq45 dalam rentang periode 
2017-2018. Tingkat stuructural capital value added tertinggi pada tahun 
2017 terdapat pada perusahaan  Jasa Marga (Persero) Tbk sebesar 1.00 
sedangkan nilai terendah adalah perusahaan Bank Mandiri (Persero) Tbk 
sebesar 0.62. Pada tahun 2018, tingkat stuructural capital value added 
tertinggi pada perusahaan Kalbe Farma Tbk sebesar 0.98 dan tingkat 




Matahari Departement Store Tbk sebesar -11,35. Sedangkan tingkat 
stuructural capital value added pada tahun 2019 tertinggi pada 
perusahaan Unilever Indonesia Tbk dan tingkat sturctural capital value 
added terendah pada perusahaan Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
sebesar 0.5. 
Grafik 3 
Perhitungan Stuructural Capital Value Added Pada Perusahaan 
Indeks Lq45 tahun 2017-2018 
 








Dari grafik dan gambar di atas kemudian dapat dianalisis dengan 
menggunakan analisis statistic deskriptif dengan program SPSS untuk  
mengetahui data yang tertinggi, terendah, rata-rata dan standar deviasi. 
Tabel 11 
Deskriptif Statistik Struktural capital value added (VACA) Perusahaan 
Indeks Lq45 Tahun 2017-2019 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
STVA 60 -11.36 1.00 .6582 1.58158 
Valid N (listwise) 60     




Variabel stuructural capital value added (STVA) memiliki rentang 
nilai dari – 11.36 hingga 1.00. Nilai terendah dimiliki oleh perusahaan 
Matahari Departement Store Tbk pada tahun 2018 dan nilai tertinggi 
dimiliki oleh perusahaan Jasa Marga (Persero) Tbk pada tahun 2017. 
Nilai rata rata stuructural capital value added (STVA) 0.6582 dan standar 
deviasi 1.58158. 
4. Return On Equity (ROE) 
Menurut Sudana (2015:25)  ROE menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba setelah pajak dengan 
menggunakan modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Rasio ini 
penting bagi pemegang saham, untuk mengetahui efektivitas dan 
efesiensi pengelolaan modal sendiri yang dilakukan oleh pihak 
manajemen perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin 
efesien penggunaan modal sendiri yang dilakukan pihak manajemen 
perusahaan. 
Tabel 12 
Data Return On Equity Perusahaan Indeks Lq45 Tahun 2017-2018 
 
 Perusahaan 2017 2018 2019 
1 AKRA 14.45 16.08 6.98 
2 BBCA 17.68 17.04 19.42 
 3 BBNI 13.65 13.67 12.41 
4 BBRI 17.36 17.50 16.48 
5 BBTN 17.83 11.78 0.88 
6 BMRI 12.61 13.98 13.61 
7 BSDE 17.70 5.62 9.33 
8 GGRM 18.38 17.27 21.36 
9 HMSP 37.14 38.29 38.46 
10 ICBP 155.57 151.35 145.14 
11 INDF 11.00 9.94 10.89 




13 JSMR 876.95 991.85 1117.98 
14 KLBF 17.66 16.33 15.19 
15 LPPF 81.92 60.43 78.26 
16 MNCN 15.99 15.09 18.78 
17 PTBA 32.95 31.48 21.93 
18 UNTR 16.14 20.15 18.22 
19 UNVR 135.40 120.21 139.97 
20 WSKT 18.46 15.99 3.53 
 
Berdasarkan data diatas, menunjukkan tingkat return on equity 
pada 20 perusahaan indeks lq45 dalam rentang periode 2017-2018. 
Tingkat return on equity tertinggi pada tahun 2017 terdapat pada 
perusahaan  Jasa Marga (Persero) Tbk sebesar 876.94 sedangkan nilai 
terendah adalah perusahaan Indofood CBP Sukses Makmur Tb k sebesar 
155.57. Pada tahun 2018, tingkat return on equity tertinggi pada 
perusahaan Jasa Marga (Persero) Tbk sebesar 991.85 dan tingkat return 
on equity terendah terdapat pada perusahaan Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk sebesar 151.34. Sedangkan return on equity pada tahun 
2019 tertinggi pada perusahaan Jasa Marga (Persero) Tbk sebesar 
1117.98 dan tingkat return on equity terendah pada perusahaan AKR 










             Grafik 4 












Dari grafik dan gambar di atas kemudian dapat dianalisis dengan 
menggunakan analisis statistic deskriptif dengan program SPSS untuk  
mengetahui data yang tertinggi, terendah, rata-rata dan standar deviasi. 
Tabel 13 
Deskriptif Statistik Return on equity (ROE) Perusahaan Yang Indeks 
Lq45 Tahun 2017-2019 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROE 60 .88 1117.98 80.7027 216.48169 
Valid N (listwise) 60     
          Sumber : Data diolah, 2020 
 
Variabel return on equity memiliki rentang nilai dari 0.877 hingga 
1117.98. Nilai terendah dimiliki oleh perusahaan Bank Tabungan Negara 




perusahaan Jasa Marga (Persero) Tbk pada tahun 2019. Nilai rata-rata 
80.7027 dan standar deviasi 216.48169. 
5. Return On Assets  
Return on assets adalah rasio yang menunjukan perbandingan antara 
laba (sebelum pajak) dengan total aset bank, rasio ini menunjukan 
tingkat efesiensi pengelolaan aset yang dilakukan oleh bank yang 
bersangkutan. (Pandia 2012:71). Semakin besar ROA, berarti semakin 
efesien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain dengan 
jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan 
sebaliknya. 
Tabel 14 
Data Return On Assets Perusahaan Indeks Lq45 Tahun 2017-2018 
 
 Perusahaan 2017 2018 2019 
1 AKRA 7.75 8.01 3.27 
2 BBCA 3.10 3.13 3.11 
 3 BBNI 1.94 1.87 1.83 
4 BBRI 2.58 2.50 2.43 
5 BBTN 1.48 0.92 0.07 
6 BMRI 1.91 2.15 2.16 
7 BSDE 11.24 3.27 5.75 
8 GGRM 11.62 11.28 13.83 
9 HMSP 29.37 29.05 26.96 
10 ICBP 892.41 737.69 722.18 
11 INDF 5.85 5.14 6.14 
12 INTP 6.44 4.12 6.62 
13 JSMR 23.18 24.51 23.26 
14 KLBF 14.76 13.76 12.52 
15 LPPF 35.14 21.79 0.28 
16 MNCN 10.41 9.83 13.19 
17 PTBA 20.68 21.19 15.48 
18 UNTR 9.33 9.89 9.97 
19 UNVR 37.05 46.66 35.80 





Berdasarkan data diatas, menunjukkan tingkat return on assets 
pada 20 perusahaan indeks lq45 dalam rentang periode 2017-2018. 
Tingkat return on assets tertinggi pada tahun 2017 terdapat pada 
perusahaan Indofood CBP Sukses Makmur Tbk sebesar 892.40 
sedangkan nilai terendah adalah perusahaan Bank Tabungan Negara  
(Persero) Tbk sebesar 1.477. Pada tahun 2018, tingkat return on assets 
tertinggi pada perusahaan Indofood CBP Sukses Makmur Tbk sebesar 
737.68 dan tingkat return on assets terendah terdapat pada perusahaan 
Bank Tabungan Negara  (Persero) Tbk sebesar 0.916. Sedangkan return 
on assets pada tahun 2019 tertinggi pada perusahaan Indofood CBP 
Sukses Makmur Tbk sebesar 722.18 dan tingkat return on assets terendah 
pada perusahaan Bank Tabungan Negara  (Persero) Tbk sebesar 0.067. 
Grafik 5 













Dari grafik dan gambar di atas kemudian dapat dianalisis dengan 
menggunakan analisis statistic deskriptif dengan program SPSS untuk  
mengetahui data yang tertinggi, terendah, rata-rata dan standar deviasi. 
Tabel 15 
Deskriptif Statistik Return on equity (ROE) Perusahaan 
Indeks Lq45 Tahun 2017-2019 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROA 60 .07 892.41 49.9447 171.06425 
Valid N (listwise) 60     
         Sumber : Data diolah, 2020 
Variabel return on assets memiliki rentang nilai dari 0.067 hingga 
892.406. Nilai terendah dimiliki oleh perusahaan Bank Tabungan Negara 
(Persero) Tbk pada tahun 2019 dan nilai tertinggi dipunyai oleh 
perusahaan Indofood CBP Sukses Makmur Tbk pada tahun 2017. Nilai 
rata-rata 49.9447 dan standar deviasi 171.06425. 
6. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel residual memiliki kontribusi normal. Hal tersebut 
dapat dideteksi dengan menganalisis grafik dan uji statistik non-
parametrik kolmogrof-smirnof (K-S). Dasar pengambilan 
keputusan K-S yaitu apabila nilai probabilitas (Asymp. Sig. (2-







Uji Normalitas Model 1 







 Mean .0000000 
Std. Deviation 5.45216576 
Most Extreme Differences Absolute .095 
Positive .095 
Negative -.063 
Test Statistic .095 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200
c,d
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
Sumber : Data diolah, 2020 
 
Berdasarkan hasil output spss diatas menunjukkan bahwa data 
nilai signifikansi model 1 adalah 0.200 yang lebih besar dari 0.05 
menyatakan bahwa data yang digunakan dalam penelitian 














Uji Normalitas Model 2 








 Mean .0000000 






Test Statistic .140 
Asymp. Sig. (2-tailed) .064
c
 













a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 299883525. 
Sumber : Data diolah, 2020 
 
Berdasarkan hasil output spss diatas juga menunjukkan bahwa 
data nilai signifikansi model 2 adalah 0.415 yang lebih besar dari 0.05 
menyatakan bahwa data yang digunakan dalam penelitian 
berdistribusi normal dan bisa dilanjutkan. 
b.  Uji Multikolinieritas  
Menurut Ghozali (2016:103) uji multikolonieritas ini 
digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi terdapat 
korelasi antar variabel. Dalam model regresi yang baik, tidak 




dapat menggunakan uji VIF, jika nilai centered VIF <10 maka data 
tidak memiliki masalah multikolonieritas.  
Tabel 18 




















12.844 8.202  1.566 .127   
VACA 68.134 18.049 .564 3.775 .001 .937 1.067 
VAHU .109 .131 .198 .835 .410 .372 2.691 
STVA -4.782 11.343 -.100 -.422 .676 .368 2.714 
a. Dependent Variable: ROE 
Sumber : Data diolah, 2020 
 
Hasil nilai VIF yang diperoleh pada uji multikolineritas 
menunjukkan bahwa variabel bebas dalam model regresi tidak saling 
berkorelasi. Perolehan nilai VIF untuk masing-masing variabel bebas 
kurang dari 10, dan nilai tolerance lebih dai 0.10. Jadi, dapat 
disimpulkan tidak terdapat gejala multikolinieritas diantara variabel 

































6.279 2.239  2.804 .008   
VACA 
100.650 4.928 .989 
20.42
4 
.000 .937 1.067 
VAHU .141 .036 .304 3.950 .000 .372 2.691 
STVA -9.809 3.097 -.245 -3.167 .003 .368 2.714 
a. Dependent Variable: ROA 
Sumber : Data diolah, 2020 
 
Hasil nilai VIF yang diperoleh pada uji multikolineritas 
menunjukkan bahwa variabel bebas dalam model regresi tidak saling 
berkorelasi. Perolehan nilai VIF untuk masing-masing variabel bebas 
kurang dari 10, dan nilai tolerance lebih dai 0.10. Jadi, dapat 
disimpulkan tidak terdapat gejala multikolinieritas diantara variabel 
bebas dalam model regresi yang dibentuk. 
c. Uji Heteroskedastisidas 
Digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terdapat ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain. Cara mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas 
adalah dengan melihat pola titik-titik pada scatterplots regresi, dimana 
jika ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah 




(Ghozali, 2016:134). Uji heteroskedastisitas juga dapat dilakukan 
dengan uji Glejser yaitu dengan melakukan regresi pada nilai absolute 
residual terhadap seluruh variabel independen. 
Tabel 20 










T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant
) 
87.586 25.818  3.392 .001 
VACA -8.971 12.243 -.100 -.733 .467 
VAHU .072 .258 .038 .278 .782 
STVA 5.984 14.922 .053 .401 .690 
a. Dependent Variable: RES2 
Sumber : Data diolah, 2020 
 
Hasil uji heteroskedastisitas pada model 1 dengan menggunakan 
uji Glejser menunjukkan bahwa nilai signifikansi dari variabel VACA, 
VAHU, dan STVA adalah diatas 0.05, sehingga tidak terjadi gejala 
heteroskedastisitas. 
Tabel 21 










T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -.692 1.572  -.440 .663 
VACA .030 3.460 .001 .009 .993 
VAHU .010 .025 .112 .413 .682 
STVA 1.638 2.175 .206 .753 .456 
a. Dependent Variable: RES3 





Hasil uji heteroskedastisitas pada model 2 dengan 
menggunakan uji Glejser menunjukkan bahwa nilai signifikansi dari 
variabel VACA, VAHU dan STVA adalah diatas 0.05, sehingga tidak 
terjadi gejala heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode 1 
dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika 
terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Untuk 
mengetahui adanya autokorelasi dalam suatu model regresi dapat 
dilakukan melalui uji Durbin-Watson (Ghozali, 2018:111). 
Tabel 22 





Model R R Square 
Adjusted R 
Square 






 .311 .248 4.36050 1.353 
a. Predictors: (Constant), STVA, VACA, VAHU 
b. Dependent Variable: ROE 
Sumber : Data diolah, 2020 
Dari hasil SPSS di atas terlihat bahwa nilai Durbin Watson 
adalah sebesar 1.353. Nilai Durbin Watson berdasarkan tabel 
distrribusi dengan tingkat signifikansi 0.05 adalah sebesar 1.655  
sehingga nilai 4-du adalah 2.345. Nilai Durbin Watson dalam 
penelitian ini adalah 1.353, sehingga berada terletak diantara du dan 4-










Model R R Square 
Adjusted R 
Square 






 .927 .921 1.19057 1.848 
a. Predictors: (Constant), STVA, VACA, VAHU 
b. Dependent Variable: ROA 
Sumber : Data diolah, 2020 
Dari hasil SPSS di atas terlihat bahwa nilai Durbin Watson 
adalah sebesar 1.848. Nilai Durbin Watson berdasarkan tabel 
distrribusi dengan tingkat signifikansi 0.05 adalah sebesar 1.655  
sehingga nilai 4-du adalah 2.345. Nilai Durbin Watson dalam 
penelitian ini adalah 1.848, sehingga berada terletak diantara du dan 4-
du, maka model regresi ini menunjukkan tidak adanya autokorelasi. 
7. Uji Regresi Linier Berganda  
 Menurut Gujarati dalam Ghozali (2016:93) analisis regresi pada 
dasarnya adalah studi mengenai ketergantungan variabel dependen 
(terikat) dengan satu atau lebih variabel independen, dengan tujuan 
untuk mengestimasi atau memprediksi rata-rata populasi atau nilai 




























12.844 8.202  1.566 .127   
VACA 68.134 18.049 .564 3.775 .001 .937 1.067 
VAHU .109 .131 .198 .835 .410 .372 2.691 
STVA -4.782 11.343 -.100 -.422 .676 .368 2.714 
a. Dependent Variable: ROE 
Sumber : Data diolah, 2020 
 
Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda model 1, maka 
model persamaan regresi yang dikembangkan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut :  
ROE = 12.844 + 68.134X1 + 0.109X2 – 4.782X3 + e 
 Dari persamaan regresi diatas dapat dijelaskan bahwa :  
a. Nilai intercept konstanta sebesar 12.844, yang berarti jika seluruh 
nilai variabel independen meningkat satu satuan, maka besarnya 
return on equity akan meningkat sebesar 12.844 dengan anggapan 
varibel lain tetap. 
b. Nilai koefisien regresi varibel VACA sebesar 68.134, yang memiliki 
arti bahwa jika value added capital coefficient  meningkat sebesar 
satu satuan maka return on equity akan meningkat sebesar 68.134 
dengan anggapan variabel lain tetap. 
c. Nilai koefisien regresi variabel VAHU sebesar 0.109, yang memiliki 




satuan maka return on equity akan meningkat sebesar 0.109 dengan 
anggapan variabel lain tetap. 
d. Nilai koefisien regresi varibel STVA sebesar -4.782, yang memiliki 
arti bahwa jika structural capital value added meningkat sebesar satu 
satuan maka return on equity akan menurun sebesar -4.782 dengan 
anggapan variabel lain tetap. 
   Tabel 25 





















6.279 2.239  2.804 .008   
VACA 
100.650 4.928 .989 
20.42
4 
.000 .937 1.067 
VAHU .141 .036 .304 3.950 .000 .372 2.691 
STVA -9.809 3.097 -.245 -3.167 .003 .368 2.714 
a. Dependent Variable: ROA 
Sumber : Data diolah, 2020 
 
Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda model 1, maka 
model persamaan regresi yang dikembangkan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut :  
ROA = 6.279 + 100.650X1 + 0.141X2 – 9.809X3 + e 
 Dari persamaan regresi diatas dapat dijelaskan bahwa :  
a. Nilai intercept konstanta sebesar 6.279, yang berarti jika seluruh nilai 




assets akan meningkat sebesar 6.279 dengan anggapan varibel lain 
tetap. 
b. Nilai koefisien regresi varibel VACA sebesar 100.650, yang memiliki 
arti bahwa jika value added capital coefficient  meningkat sebesar 
satu satuan maka return on assets akan meningkat sebesar 100.650 
dengan anggapan variabel lain tetap. 
c. Nilai koefisien regresi variabel VAHU sebesar 0.141, yang memiliki 
arti bahwa jika value added human capital meningkat sebesar satu 
satuan maka return on assets akan meningkat sebesar 0.141 dengan 
anggapan variabel lain tetap. 
d. Nilai koefisien regresi varibel STVA sebesar -9.809, yang memiliki 
arti bahwa jika structural capital value added meningkat sebesar satu 
satuan maka return on assets akan menurun sebesar -9.809 dengan 
anggapan variabel lain tetap. 
8. Uji Hipotesis 
a. Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik t) 
Menurut Ghozali (2016:97), uji parsial atau uji t pada dasarnya 
menunjukkan seberapa jauh pengaruh variabel penjelas/independen 
































12.844 8.202  1.566 .127   
VACA 68.134 18.049 .564 3.775 .001 .937 1.067 
VAHU .109 .131 .198 .835 .410 .372 2.691 
STVA -4.782 11.343 -.100 -.422 .676 .368 2.714 
a. Dependent Variable: ROE 
Sumber : Data diolah,  2020 
 
a) Pengujian Hipotesis 1 
H0 : β1 = 0 Tidak terdapat pengaruh antara value added capital 
coefficient terhadap return on equity. 
H1 : β1  ≠  0  Terdapat pengaruh antara value added capital coefficient 
terhadap return on equity. 
Berdasarkan pengujian pada tabel diatas, diperoleh koefisien 
regresi untuk variabel value added capital coefficient sebesar 68.134 
dengan tingkat signifikan sebesar 0.001 yang berada dibawah nilai 
signifikansi 0.05 menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara 
value added capital coefficient dengan return on equity, maka H0 
ditolak dan H1 diterima. 
b) Pengujian Hipotesis 2 
H0 : β2 = 0  Tidak terdapat pengaruh antara value added human 




H2 : β2  ≠  0  Terdapat pengaruh antara value added human 
capital terhadap return on equity. 
Berdasarkan pengujian pada tabel diatas, diperoleh koefisien 
regresi untuk variabel value added human capital sebesar 0.109 
dengan tingkat signifikan sebesar 0.410 yang berada diatas nilai 
signifikansi 0.05 menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara 
value added human capital dengan return on equity, maka maka Ho 
diterima dan H2 ditolak. 
c) Pengujian Hipotesis 3 
H0 : β3 = 0  Tidak terdapat pengaruh antara structural capital 
value added terhadap return on equity. 
H3 : β3  ≠  0  Terdapat pengaruh antara structural capital value 
added terhadap return on equity. 
Berdasarkan pengujian pada tabel diatas, diperoleh koefisien 
regresi untuk variabel stuructural capital value added sebesar -4.782 
dengan tingkat signifikan sebesar 0.676 yang berada diatas nilai 
signifikansi 0.05 menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara 
value added human capital dengan return on equity, maka maka Ho 































6.279 2.239  2.804 .008   
VACA 100.650 4.928 .989 20.424 .000 .937 1.067 
VAHU .141 .036 .304 3.950 .000 .372 2.691 
STVA -9.809 3.097 -.245 -3.167 .003 .368 2.714 
a. Dependent Variable: ROA 
Sumber : Data diolah, 2020 
 
d) Pengujian Hipotesis 4 
H0 : β4 = 0  Tidak terdapat pengaruh antara value added capital 
coefficient terhadap return on assets. 
H4 : β4  ≠  0  Terdapat pengaruh antara value added capital 
coefficient terhadap return on assets. 
Berdasarkan pengujian pada tabel diatas, diperoleh koefisien 
regresi untuk variabel value added capital coefficient sebesar 100.650 
dengan tingkat signifikan sebesar 0.000 yang berada dibawah nilai 
signifikansi 0.05 menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara 
value added capital coefficient dengan return on assets, maka maka 
Ho ditolak dan H4 diterima. 
e) Pengujian Hipotesis 5 
H0 : β5 = 0  Tidak terdapat pengaruh antara value added human 




H5 : β5  ≠  0  Terdapat pengaruh antara value added human 
capital  terhadap return on assets. 
Berdasarkan pengujian pada tabel diatas, diperoleh koefisien 
regresi untuk variabel value added human capital sebesar 0.141 
dengan tingkat signifikan sebesar 0.000 yang berada dibawah nilai 
signifikansi 0.05 menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara 
value added human capital dengan return on assets, maka maka Ho 
diterima dan H5 ditolak. 
f) Pengujian Hipotesis 6 
H0 : β6 = 0  Tidak terdapat pengaruh antara structural capital 
value added  terhadap return on assets. 
H6 : β6  ≠  0  Terdapat pengaruh antara structural capital value 
added  terhadap return on assets. 
Berdasarkan pengujian pada tabel diatas, diperoleh koefisien 
regresi untuk variabel structural capital value added sebesar -9.809 
dengan tingkat signifikan sebesar 0.003 yang berada dibawah nilai 
signifikansi 0.05 menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara 
value added human capital dengan return on assets, maka maka Ho 
diterima dan H6 ditolak. 
b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji simultan digunakan untuk mengetahui signifikan 
pengaruh seluruh variabel bebas (independen) secara bersama – 












Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 283.022 3 94.341 4.962 .006
b
 
Residual 627.459 33 19.014   
Total 910.481 36    
a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), STVA, VACA, VAHU 
Sumber : Data diolah, 2020 
 
Dari uji ANOVA atau F test didapat nilai F hitung 4.962 dengan 
signifikansi 0,006. Karena sigifikansi jauh lebih kecil dari 0,05, maka 
menunjukkan bahwa adanya pengaruh value added capital coefficient 
value added, value added human capital, dan structural capital value 
added secara bersama-sama terhadap return on equity. 
Tabel 29 






Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 598.409 3 199.470 140.723 .000
b
 
Residual 46.776 33 1.417   
Total 645.186 36    
a. Dependent Variable: ROA 
b. Predictors: (Constant), STVA, VACA, VAHU 
Sumber : Data diolah, 2020 
 
Dari uji ANOVA atau F test didapat nilai F hitung 140.723 dengan 




menunjukkan bahwa adanya pengaruh value added capital coefficient 
value added, value added human capital, dan structural capital value 
added secara bersama-sama terhadap return on assets. 
c. Koefisien Determinasi (R²) 
Ghozali (2016 : 95) koefisien determinasi (R²) pada intinya 
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah anatar nol dan satu. 
Nilai R² yang kecil berarti kemampuan variabel – variabel independen 
dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. 
Tabel 30 




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 






 .311 .248 4.36050 1.353 
a. Predictors: (Constant), STVA, VACA, VAHU 
b. Dependent Variable: ROE 
Sumber : Data diolah, 2020 
 
Berdasarkan hasil tersebut, nilai koefisien determinasi sebesar 0.248 
atau 24,8 % hal ini mengindikasi bahwa kontribusi variabel independen 
yaitu value added capital coefficient (VACA), value added human 
capital (VAHU), dan structural capital value added (STVA) terhadap 
variabel dependen yaitu return on equity (ROE) adalah sebesar 24,8%, 











Model R R Square 
Adjusted R 
Square 






 .927 .921 1.19057 1.848 
a. Predictors: (Constant), STVA, VACA, VAHU 
b. Dependent Variable: ROA 
Sumber : Data diolah, 2020 
 
Berdasarkan hasil tersebut, nilai koefisien determinasi sebesar 0.921 
atau 92,1 % hal ini mengindikasi bahwa kontribusi variabel independen 
yaitu value added capital coefficient (VACA), value added human 
capital (VAHU), dan structural capital value added (STVA) terhadap 
variabel dependen yaitu return on assets (ROA) adalah sebesar 92,1%, 
sedangkan 7,9% dipengaruhi oleh faktor lain. 
C. PEMBAHASAN 
1. Pengaruh value added capital coefficient terhadap return on equity 
Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa value added capital 
coefficient berpengaruh terhadap return on equity, dimana nilai 
koefisien regresi variabel VACA sebesar 68.134 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0.001. Pengaruh tersebut juga didasari dengan 
kesamaan faktor pengaruh dari kedua variabel tersebut yaitu ekuitas 
perusahaan. 
Martha dan Hatane (2013:23) VACA atau value added 
coefficient capital berpengaruh terhadap return on equity. Adanya 




capital, sehingga dapat dikatakan capital employed yang dimiliki 
perushaan dapat memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
Pemanfaatan efesiensi capital coefficient (CE) yang digunakan 
dapat meningkatkan ROE, karena penggunaan nilai ekuitas memiliki 
kontribusi pada kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
pendapatan. Semakin baik perusahaan mengelola ekuitasnya. Value 
added capital coefficient merupakan suatu ukuran dalam mengelola 
physical capitalnya dengan baik.  
Hasil dari penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Faradina (2016) dan Fajarini (2012) yang menyatakan 
bahwa value added capital coefficient (VACA) berpengaruh terhadap 
return on equity (ROE). 
2. Pengaruh value added human capital terhadap return on equity 
Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa value added human 
capital tidak berpengaruh terhadap return on equity, dimana nilai 
koefisien regresi variabel VAHU sebesar 0.109 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0.410.  
VAHU menujukkan berapa banyak kontribusi yang dibuat oleh 
setiap rupiah yang diivestasikan dalam tenaga kerja untuk 
menghasilkan nilai lebih bagi perusahaan. Variabel ini bergantung 
pada efektifitas pembiayaan perusahaan pada karyawannya. Karyawan 




menurunkan laba bersih sehingga akan menurunkan kinerja keuangan 
perusahaan (ROE). 
Anggaran beban gaji yang tinggi jika tidak diimbangi dengan 
pelatihan dan trainning justru akan menurunkan produktivitas 
karyawan. Hal ini berarti bahwa karyawan yang tidak produktif dan 
beban karyawan yang tinggi akan menurunkan laba bersih sehingga 
akan menurunkan kinerja perusahaan. 
Hasil analisis ini berarti bahwa karyawan tidak dapat 
menciptakan value added bagi perusahaan. Karyawan yang tidak 
produktif dan beban karyawan yang tinggi akan menurunkan laba 
bersih sehingga akan menurunkan laba bersih sehingga akan 
menurunkan return on equity (ROE). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Faradina (2016) yang menyatakan tidak ada pengaruh antara value 
added human capital (VAHU) dengan return on equity (ROE). 
Namun penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Pramelasari (2010) yaitu anggaran beban gaji karyawan 
yang tinggi jika tidak diimbangi dengan pelatihan dan training justru 
akan menurunkan produktivitas karyawan. 
3. Pengaruh structural capital value added terhadap return on equity 
Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa structural capital value 




koefisien regresi variabel STVA sebesar -4.782 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0.676. 
STVA diperoleh dengan membagi SC sturctural capital dengan 
value added (VA). Jika penjualan perusahaan naik, maka value added 
yang diperoleh perusahaan akan tinggi. VA yang tinggi dan beban 
karyawan yang tinggi, maka nilai SC rendah sehingga STVA akan 
turun dan hal itu tidak berpengaruh pada unsur-unsur ekuitas 
perusahaan.  
Jika penjualan perusahaan naik, maka value added yang 
diperoleh perusahaan akan tinggi. VA yang tinggi akan 
memepengaruhi nilai SC sehingga STVA akan naik. Peningkatan 
STVA yang dipengaruhi oleh tingkat penjualan akan mempengaruhi 
laba perusahaan dan hal tersebut juga akan berdampak pada 
peningkatan terhadap ROE.  
Hasil analisis ini menjelaskan bahwa efesiensi modal struktural 
belum mampu meningkatkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba yang maksimal karena hasil penelitian sturctural 
capital value added (VACA) tidak berpengaruh terhadap return on 
equity (ROE). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Pramelasari (2010) dan Simarmat (2016) yang menyatakan bahwa 
structural capital value added (STVA) tidak berpengaruh terhadap 




theory yang menyatakan bahwa semua komponen Intellectual Capital 
memiliki hubungan yang erat dengan rasio profitabilitas (ROE). 
4. Pengaruh value added capital coefficient terhadap return on assets 
Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa value added capital 
coefficient berpengaruh positif terhadap return on assets, dimana nilai 
koefisien regresi variabel VACA sebesar 100,650 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0.000. 
VACA merupakan bentuk dari kemampuan perusahaan dalam 
mengelola sumber dayanya yang berupa capital asset. Pengelolaan 
capital asset yang baik, diyakini perusahaan dapat meningkatkan nilai 
pasar dan kinerja perusahaannya. 
Ulum (2008:4) menyebut VACA sebagai Capital Coefficient. 
Value Added Capital Coefficient (VACA) merupakan bentuk 
kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber dayanya yang 
berupa capital asset. Pengelolaan dan pemanfaatan capital asset yang 
baik, mampu meningkatkan kinerja keuangan . Pemanfaatan efesiensi 
Capital Coefficient (CE) yang digunakan dapat meningkatkan ROA, 
karena modal yang digunakan merupakan nilai aset yang berkontribusi 
pada kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan. 
Semakin baik perusahaan dalam mengelola VACA, menunjukkan 
semakin baik perusahaan mengelola asset. Value Added Capital 
Coefficient merupakan suatu ukuran perusahaan dalam mengelola 




Sesuai dengan hasil penelitian Thaib (2013) yang menyatakan 
bahwa value added capital coefficient (VACA) mempunyai pengaruh 
positif terhadap return on assets (ROA). 
5. Pengaruh value added human capital terhadap return on assets 
Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa value added human 
capital berpengaruh positif terhadap return on assets, dimana nilai 
koefisien regresi variabel VAHU sebesar 0.141 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0.000. 
Value added Human Capital (VAHU) dapat meningkat jika 
perusahaan dapat memanfaatkan dan mengembangkan pengetauan, 
kompetensi, dan ketrampilan karyawan secara efesien. Dengan 
memiliki karyawan yang mempunyai ketrampilan dan keahlian maka 
dapat meningkatkan kinerja perusahaan. 
Menurut chatzkel (2002:10) human capital adalah jumlah semua 
dari kemampuan individu, berupa pengetahuan, ketrampilan, dan 
pengalaman kumulatif karyawan dan manajer organisasi. Dapat 
digambarkan bahwa human capital (HC) adalah sumber daya manusia 
dengan penegtahuan, ketrampilan, dan kompetensi yang unggul, maka 
dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan sehingga mencapai 
keunggulan kompetitif. Indikasi gaij dan tunjangan yang diberikan 
oleh perusahaan kepada karyawan, mampu meningkatkan karyawan 




value added serta meningkatkan pendapatan dan  profit  perusahaan 
(Kartika 2013:18). 
Ulum (2013:193) Value Added Human Capital (VAHU) 
menunjukkan berapa banyak VA dapat dihasilkan dengan dana yang 
dikeluarkan untuk tenaga kerja.hubungan antara VA dan HC untuk 
menciptakan nilai di dalam perusahaan. 
Hasil penelitian  ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Thaib (2013) yang menyatakan value added human capital (VAHU), 
berpengaruh positif terhadap return on assets (ROA).  
Namun penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Faradina (2016) yang menyatakan bahwa tidak ada 
pengaruh yang signifikan antara value added human capital (VAHU) 
terhadap return on assets (ROA). 
6. Pengaruh structural capitaal value added terhadap return on assets 
Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa structural capital value 
added berpengaruh negatif terhadap return on assets, dimana nilai 
koefisien regresi variabel STVA sebesar -9.809 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0.003. 
Chatzkel (2002:10) structural capital value added adalah 
perwujudan, pemberdayaan, dan infrastruktur pendukung modal 
manusia. Ini juga merupakan kapasitas organisasi, termasuk sistem 




intelektual. Modal struktural adalah produk dari modal organisasi 
perusahaan, modal inovasi, dan modal proses. 
Modal struktural atau structural capital mengemas modal 
manusia atau human capital dan memungkinkan untuk digunakan 
secara berulang dalam menciptakan nilai tambah. Apabila manajemen 
yang mampu mengelola structural capital dengan baik maka hal ini 
membantu meningkatkan kinerja perusahaan sehingga dapat 
meningkatkan return on assets pada perusahaan. Yang harus dilakukan 
perusahaan adalah menyimpann dan mempertahankan pengetahuan 
sehingga pengetahuan tersebut menjadi properti perusahaan (Stewart 
1998:116). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Widiatmoko (2015) yang menyatakan bahwa structural capital value 
added (STVA) berpengaruh negatif terhadap return on assets (ROA). 
Namun penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Turmudi (2015) yang menyatakan bahwa structural 












KESIMPULAN DAN SARAN 
A. KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, maka dapat 
disimpulkan sebagai berikut : 
1. Hasil penelitian ini terbukti bahwa value added capital coefficient 
(VACA) berpengaruh terhadap return on equity (ROE). Hal tersebut 
dibuktikan dari hasil pengujian pasial diperoleh nilai signifikasi 
sebesar 0,001 < 0,05. 
2. Hasil penelitian ini terbukti bahwa value added human capital 
(VAHU) tidak berpengaruh terhadap return on equity (ROE). Hal 
tersebut dibuktikan dari hasil pengujian pasial diperoleh nilai 
signifikasi sebesar 0,410 > 0,05. 
3. Hasil penelitian ini terbukti bahwa structural capital value added 
(STVA) tidak berpengaruh terhadap return on equity (ROE). Hal 
tersebut dibuktikan dari hasil pengujian pasial diperoleh nilai 
signifikasi sebesar 0,676 > 0,05. 
4. Hasil penelitian ini terbukti bahwa value added capital coefficient 
(VACA) berpengaruh terhadap return on assets (ROA). Hal tersebut 
dibuktikan dari hasil pengujian pasial diperoleh nilai signifikasi 
sebesar 0,000 < 0,05. 
5. Hasil penelitian ini terbukti bahwa value added human capital 




dibuktikan dari hasil pengujian pasial diperoleh nilai signifikasi 
sebesar 0,000 < 0,05. 
6. Hasil penelitian ini terbukti bahwa structural capital value added 
(STVA) berpengaruh terhadap return on assets (ROA). Hal tersebut 
dibuktikan dari hasil pengujian pasial diperoleh nilai signifikasi 
sebesar 0,003 < 0,05. 
 
B. SARAN 
Berdasarkan dari kesimpulan yang telah disajikan diatas, maka 
dalam hal ini peneliti mengajukan beberapa saran untuk penelitan 
selanjutnya, antara lain : 
1. Untuk peneliti selanjutnnya disarankan untuk mengukur Profitabilitas 
perusahaan dengan menggunakan indikator Profitabilitas lainnya 
seperti Profit Margin on Sales, dan Laba per lembar saham. 
2. Bagi perusahaan untuk mencapai profitabilitas yang diinginkan 
sebaiknya lebih memfokuskan dalam mengelola Intelectual Capital 
sebagi landasan perusahaan untuk lebih unggul dan kompetitif, 
keunggulan perusahaan tersebut dengan sendirinya akan memberikan 
value added bagi peusahaan.  
3. Bagi investor dan calon investor agar lebih memperhatikan Intellectual 
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DAFTAR 45 PERUSAHAAN SAHAM INDEKS LQ45 PERIODE 
AGUSTUS 2019 – JANUARI 2020 
NO KODE NAMA SAHAM 
1 ADRO Adaro Energy Tbk. 
2 AKRA AKR Corporindo Tbk. 
3 ANTM Aneka Tambang Tbk. 
4 ASII Astra International Tbk. 
5 BBCA Bank Central Asia Tbk. 
6 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 
7 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 
8 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 
9 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 
10 BRPT Barito Pacific Tbk. 
11 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 
12 BTPS 
Bank Tabungan Pensiunan Nasional 
Syariah Tbk. 
13 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
14 CTRA Ciputra Development Tbk. 
15 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 
16 EXCL XL Axiata Tbk. 
17 GGRM Gudang Garam Tbk. 
18 HMSP H.M. Sampoerna Tbk. 
19 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
20 INCO Vale Indonesia Tbk. 
21 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
22 INDY Indika Energy Tbk. 
23 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 
24 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
25 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 
26 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 
27 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 
28 KLBF Kalbe Farma Tbk. 
29 LPPF Matahari Department Store Tbk. 
30 MEDC Medco Energi Internasional Tbk. 
31 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 
32 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk. 
33 PTBA Bukit Asam Tbk. 
34 PTPP PP (Persero) Tbk. 






NO KODE NAMA SAHAM 
36 SCMA Surya Citra Media Tbk. 
37 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
38 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. 
39 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. 
40 TLKM 
Telekomunikasi Indonesia (Persero) 
Tbk. 
41 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. 
42 UNTR United Tractors Tbk. 
43 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
44 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 




PERHITUNGAN VALUE ADDED CAPITAL COEFFICIENT 
Perusahaan 2017 
Value added (VA) Capital Employed 
(CA) 
Value Added Capital 
Coefficient (STVA) 
AKRA 1,054,701,819 16,810,654,152 0.062740062 
BBCA 32,621,197 749,640,340 0.043515797 
BBNI 16,077,296 707,974,497 0.022708863 
BBRI 42,696,920 1,125,101,522 0.037949393 
BBTN 5,489,677 257,531,271 0.021316545 
BMRI 22,105,502 1,124,277,732 0.019661958 
BSDE 4,741,765,297,572 45,941,885,542,860 0.103212248 
GGRM 7,770,133 63,334,913 0.122683251 
HMSP 12,664,073 43,080,640 0.293962044 
ICBP 3,883,945 289,003 13,43911655 
INDF 5,248,299 82,140,623 0.063894073 
INTP 1,952,831 28,756,319 0.067909631 
JSMR -226,686,163,255 79,150,924,223 -2.863973674 
KLBF 2,469,557,284,901 16,250,666,587,670 0.151966522 
LPPF 1,938,865 5,022,922 0.386003406 
MNCN 1,578,100 13,910,585 0.113445984 
PTBA 4,425,429 21,885,405 0.202209143 
UNTR 10,070,805 81,822,326 0.123081382 
UNVR 7,004,562 18,844,488 0.371703492 






Value added (VA) Capital Employed 
(CA) 
Value Added Capital 
Coefficient (STVA) 
AKRA 761,242,106 19,928,296,220 0.038199056 
BBCA 35,668,566 824,108,613 0.04328139 
BBNI 808,527,011 807,171,424 0.021885422 
BBRI 102,114,449 1,295,281,886 0.078835696 
BBTN 3,525,477 301,978,150 0.01167461 
BMRI 25,165,933 1,201,828,979 0.020939696 
BSDE 1,637,281,378,988 52,092,189,272,255 0.031430458 
GGRM 7,758,274 65,328,318 0.118758208 
HMSP 13,531,374 46,541,997 0.29073471 
ICBP 4,688,382 746,263 6.282479501 
INDF 5,056,590 90,080,583 0.056134073 
INTP 1,216,219 27,683,007 0.043933775 
JSMR 8,231,195,375 82,376,752,222 0.099921339 
KLBF 2,499,935,799,564 17,712,765,465,746 0.141137521 
LPPF 19,575 4,602,595 0.004253036 
MNCN 1,918,371 15,192,846 0.126268047 
PTBA 16,127,766 24,070,856 0.670012151 
UNTR 11,319,022 113,385,350 0.099827905 
UNVR 9,109,445 19,461,045 0.468086118 
WSKT 4,960,049,916,112 122,395,672,797,883 0.040524716 
 
Perusahaan 2019 
Value added (VA) Capital Employed 
(CA) 
Value Added Capital 
Coefficient (STVA) 
AKRA 806,078,381 21,477,491,794 0.037531309 
BBCA 36,107,608 917,611,860 0.039349544 
BBNI 17,170,943 844,249,621 0.020338704 
BBRI 51,153,680 1,415,142,434 0.036147372 
BBTN 5,886,754 307,318,784 0.019155204 
BMRI 24,700,803 1,317,823,220 0.018743639 
BSDE 3,039,726,881,178 54,435,546,120,150 0.055840845 
GGRM 10,900,879 74,878,373 0.145581141 
HMSP 13,709,868 50,842,383 0.269654316 
ICBP 5,407,905 1,573,100 3.437737588 
INDF 6,007,845 89,882,140 0.066841366 
INTP 1,361,381 27,604,028 0.049318201 
JSMR 1,372,397 99,637,721 0.01377387 
KLBF 2,532,466,787,813 19,656,173,806,056 0.128838237 
LPPF 1,377,427 482,856,209 0.002852665 
MNCN 2,260,645 16,689,724 0.135451311 




UNTR 10,750,081 108,890,900 0.09872341 
UNVR 7,446,837 20,587,446 0.361717379 
WSKT 1,331,737,298,911 120,593,350,524,818 0.011043207 
 
LAMPIRAN  3  
PERHITUNGAN VALUE ADDED HUMAN CAPITAL (VAHU) 
Perusahaan 2017 
Value added (VA) Human Capital 
(HC) 
Value Added Human 
Capital (VAHU) 
AKRA 1,054,701,819 29,895,786 35.27928046 
BBCA 32,621,197 6,506,283 5.013799277 
BBNI 16,077,296 4,093,855 3.927177685 
BBRI 42,696,920 12,174,258 3.507147622 
BBTN 5,489,677 260,316 21.08851166 
BMRI 22,105,502 8,277,388 2.67058908 
BSDE 4,741,765,297,572 406,045,104,321 11.67792752 
GGRM 7,770,133 1,577,537 4.92548384 
HMSP 12,664,073 636,581 19.89389096 
ICBP 3,883,945 223,440 17.38249642 
INDF 5,248,299 912,622 5.750791675 
INTP 1,952,831 732,489 2.666020923 
JSMR -226,686,163,255 329,332,358 -688.320348 
KLBF 2,469,557,284,901 32,208,894,121 76.67314735 
LPPF 1,938,865 234,787 8.257974249 
MNCN 1,578,100 273,949 5.760561272 
PTBA 4,425,429 1,073,304 4.12318318 
UNTR 10,070,805 223,854 44.98827361 
UNVR 7,004,562 146,529 47.80324714 
WSKT 4,175,153,231,468 124,239,640,319 33.60564487 
Perusahaan 2018 
Value added (VA) Human Capital 
(HC) 
Value Added Human 
Capital (VAHU) 
AKRA 761,242,106 23,746,797 32.05662246 
BBCA 35,668,566 6,406,057 5.567943901 
BBNI 808,527,011 3,512,266 5.029598271 
BBRI 102,114,449 11,789,366 8.661572556 
BBTN 3,525,477 297,318 11.85759692 
BMRI 25,165,933 7,987,887 3.150511894 
BSDE 1,637,281,378,988 377,573,429,675 4.336325732 
GGRM 7,758,274 1,509,943 5.138123757 
HMSP 13,531,374 651,225 20.77833928 




INDF 5,056,590 877,226 5.764295632 
INTP 1,216,219 569,026 2.137369821 
JSMR 8,231,195,375 246,663,308 33.37016536 
KLBF 2,499,935,799,564 41,239,785,972 60.6195144 
LPPF 19,575 241,873 0.080930902 
MNCN 1,918,371 273,622 7.01102616 
PTBA 16,127,766 1,518,496 10.62088145 
UNTR 11,319,022 591,056 19.15050689 
UNVR 9,109,445 297,907 30.57815023 
WSKT 4,960,049,916,112 72,772,140,924 68.15863671 
Perusahaan 2019 
Value added (VA) Human Capital 
(HC) 
Value Added Human 
Capital (VAHU) 
AKRA 806,078,381 32,108,166 25.1050895 
BBCA 36,107,608 7,955,050 4.538954249 
BBNI 17,170,943 4,392,277 3.909348841 
BBRI 51,153,680 10,622,581 4.815560361 
BBTN 5,886,754 404,409 14.55643668 
BMRI 24,700,803 7,587,150 3.255610209 
BSDE 3,039,726,881,178 436,517,744,583 6.963581478 
GGRM 10,900,879 1,765,824 6.173253393 
HMSP 13,709,868 691,046 19.83929869 
ICBP 5,407,905 257,254 21.02165564 
INDF 6,007,845 981,133 6.123374711 
INTP 1,361,381 586,269 2.322109816 
JSMR 1,372,397 17,655 77.73418295 
KLBF 2,532,466,787,813 53,813,903,706 47.05971159 
LPPF 1,377,427 268,906 5.12233643 
MNCN 2,260,645 272,198 8.305149193 
PTBA 3,860,939 1,158,204 3.333556955 
UNTR 10,750,081 506,238 21.23523125 
UNVR 7,446,837 73,986 100.6519747 












PERHITUNGAN STRUCTURAL CAPITAL VALUE ADDED (STVA) 
Perusahaan 2017 
Value added (VA) Structural Capital 
Perusahaan (SC) 
Structural Capital 
Value Added (STVA) 
AKRA 1,054,701,819 1,024,806,033 0.971654751 
BBCA 32,621,197 26,114,914 0.800550452 
BBNI 16,077,296 11,983,441 0.745364208 
BBRI 42,696,920 30,522,662 0.714868005 
BBTN 5,489,677 5,229,361 0.952580817 
BMRI 22,105,502 13,828,114 0.625550779 
BSDE 4,741,765,297,572 4,335,720,193,251 0.914368367 
GGRM 7,770,133 6,192,596 0.79697426 
HMSP 12,664,073 12,027,492 0.949733312 
ICBP 3,883,945 3,660,505 0.942470864 
INDF 5,248,299 4,335,677 0.826110898 
INTP 1,952,831 1,220,342 0.62490917 
JSMR -226,686,163,255 -227,015,495,613 1.001452812 
KLBF 2,469,557,284,901 2,437,348,390,780 0.986957624 
LPPF 1,938,865 1,704,078 0.878904926 
MNCN 1,578,100 1,304,151 0.826405804 
PTBA 4,425,429 3,352,125 0.757468937 
UNTR 10,070,805 9,846,951 0.977771985 
UNVR 7,004,562 6,858,033 0.979080919 
WSKT 4,175,153,231,468 4,050,913,591,149 0.970243094 
Perusahaan 2018 
Value added (VA) Structural Capital 
Perusahaan (SC) 
Structural Capital 
Value Added (STVA) 
AKRA 761,242,106 737,495,309 0.968805198 
BBCA 35,668,566 29,262,509 0.820400489 
BBNI 808,527,011 14,153,021 0.801176964 
BBRI 102,114,449 90,325,083 0.884547524 
BBTN 3,525,477 3,228,159 0.91566588 
BMRI 25,165,933 17,178,046 0.682591263 
BSDE 1,637,281,378,988 1,259,707,949,313 0.769390018 
GGRM 7,758,274 6,248,331 0.805376428 
HMSP 13,531,374 12,880,149 0.951872958 
ICBP 4,688,382 4,458,828 0.951037693 
INDF 5,056,590 4,179,364 0.826518266 
INTP 1,216,219 647,193 0.532135249 
JSMR 8,231,195,375 7,984,532,067 0.970033112 
KLBF 2,499,935,799,564 2,458,696,013,592 0.983503662 




MNCN 1,918,371 1,644,749 0.857367527 
PTBA 16,127,766 14,609,270 0.905845856 
UNTR 11,319,022 10,727,966 0.947782061 
UNVR 9,109,445 8,811,538 0.96729691 
WSKT 4,960,049,916,112 4,887,277,775,188 0.985328345 
Perusahaan 2019 
Value added (VA) Structural Capital 
Perusahaan (SC) 
Structural Capital 
Value Added (STVA) 
AKRA 806,078,381 773,970,215 0.960167439 
BBCA 36,107,608 28,152,558 0.779684935 
BBNI 17,170,943 12,778,666 0.744202925 
BBRI 51,153,680 40,531,099 0.792339847 
BBTN 5,886,754 5,482,345 0.931301869 
BMRI 24,700,803 17,113,653 0.692837921 
BSDE 3,039,726,881,178 2,603,209,136,595 0.856395735 
GGRM 10,900,879 9,135,055 0.838010861 
HMSP 13,709,868 13,018,822 0.949594992 
ICBP 5,407,905 5,150,651 0.952430008 
INDF 6,007,845 5,026,712 0.836691359 
INTP 1,361,381 775,112 0.569357145 
JSMR 1,372,397 1,354,742 0.987135647 
KLBF 2,532,466,787,813 2,478,652,884,107 0.978750401 
LPPF 1,377,427 1,108,521 0.804776587 
MNCN 2,260,645 1,988,447 0.879592771 
PTBA 3,860,939 2,702,735 0.700020125 
UNTR 10,750,081 10,243,843 0.952908448 
UNVR 7,446,837 7,372,851 0.990064775 















PERHITUNGAN RETURN ON EQUITY (ROE) DAN RETURN ON ASSETS (ROE) 
NO KODE 
SAHAM 
TAHUN LABA BERSIH TOTAL EQUITY TOTAL ASSET ROE (Y1) ROA (Y2) 
1 AKRA 2017 13.04.600.520 9029649347.00 16823208531.00 14.44796437 7.754766385 
  2018 1.596.652.821 9926831339.00 19940850599.00 16.08421425 8.006944403 
  2019 703.077.279.00 10066861340.00 21490046173.00 6.98407632 3.271641547 
2 BBCA 2017 23.231.150.00 131401694.00 750319671.00 17.67949049 3.096166994 
  2018 25.851.660.00 151753427.00 824787944.00 17.03530557 3.134340189 
  2019 28.569.974.00 147143156.00 918989312.00 19.41644775 3.108847255 
3 BBNI 2017 13770592.00 100903304.00 709330084.00 13.64731526 1.94135175 
  2018 15091763.00 110373789.00 808527011.00 13.67332148 1.866574993 
  2019 15508583.00 125003948.00 845605208.00 12.40647455 1.834021699 
4 BBRI 2017 29044334.00 167347494.00 1126248442.00 17.35570298 2.578856753 
  2018 32418486.00 185275331.00 1296898292.00 17.49746489 2.499693785 
  2019 34413825.00 208784334.00 1416758840.00 16.48295365 2.429053134 
5 BBTN 2017 3861555.00 21.663.434 261365267.00 17.82522106 1.477455304 
  2018 2807923.00 23840448.00 306436194.00 11.77797917 0.916315714 
  2019 209263.00 23836195.00 311776828.00 0.877921161 0.067119485 
6 BMRI 2017 21443042.00 170006132.00 1124700847.00 12.61309916 1.906555157 
  2018 25851937.00 184960305.00 1202252094.00 13.97701901 2.150292533 
  2019 28455592.00 209034525.00 1318246335.00 13.61286706 2.158594433 
7 BSDE 2017 5166720070985.00 29196851089224.00 45951188475157.00 17.69615516 11.24393132 
  2018 1701817694927.00 30286897950250.00 52101492204552.00 5.618989762 3.26635116 
  2019 3130076103452.00 33547505881845.00 54444849052447.00 9.330279617 5.749076649 
8 GGRM 2017 7755347.00 42187664.00 66759930.00 18.38297328 11.61676922 




  2019 10880704.00 50930758.00 78647274.00 21.36371895 13.83481391 
9 HMSP 2017 12670534.00 34112985.00 43141063.00 37.14284751 29.3700088 
  2018 13538418.00 35358253.00 46602420.00 38.28927295 29.05089049 
  2019 13721513.00 35679730.00 50902806.00 38.45744629 26.95629982 
10 ICBP 2017 31619514.00 20324330.00 3543173.00 155.574693 892.4067213 
  2018 34367153.00 22707150.00 4658781.00 151.349478 737.6855233 
  2019 38709314.00 26671104.00 5360029.00 145.1357769 722.1847867 
11 INDF 2017 5145063.00 46756724.00 87939488.00 11.00389967 5.850685644 
  2018 4961851.00 49916800.00 96537796.00 9.940242564 5.13980141 
  2019 5902729.00 54202488.00 96198559.00 10.89014401 6.135984844 
12 INTP 2017 1859818.00 24556507.00 28863676.00 7.573626005 6.443455089 
  2018 1145937.00 23221589.00 27788562.00 4.934791499 4.12377222 
  2019 1835305.00 23080261.00 27707749.00 7.951838153 6.62379683 
13 JSMR 2017 18359439521.00 2093565062.00 79192772790.00 876.9462127 23.18322604 
  2018 20198985799.00 2036491035.00 82418600790.00 991.8524291 24.50779994 
  2019 23185737.00 2073888.00 99679570.00 1117.984047 23.26026988 
14 KLBF 2017 2453251410601.00 13894031782689.00 16616239416335.00 17.65687202 14.76417948 
  2018 2497261964757.00 15294594769354.00 18146206145369.00 16.32774194 13.76189571 
  2019 2537601823645.00 16705582476031.00 20264726862584.00 15.19014274 12.52226019 
15 LPPF 2017 1907077.00 2327985.00 5427426.00 81.91964295 35.13777986 
  2018 1097332.00 1815828.00 5036396.00 60.43149461 21.7880405 
  2019 1366884.00 1746627.00 483290010.00 78.2584948 0.282828937 
16 MNCN 2017 1567546.00 9801083.00 15057291.00 15.99359989 10.41054463 
  2018 1605621.00 10642305.00 16339552.00 15.08715452 9.826591329 
  2019 2352529.00 12525502.00 17836430.00 18.78191389 13.18946112 
17 PTBA 2017 4547232.00 13799985.00 21987482.00 32.95099234 20.68100385 
  2018 5121112.00 16269696.00 24172933.00 31.47638407 21.185315 
  2019 4040394.00 18422826.00 26098052.00 21.93145612 15.48159227 




  2018 11498409.00 57050679.00 116281017.00 20.15472769 9.888466146 
  2019 11134641.00 61110074.00 111713375.00 18.22063086 9.967151203 
19 UNVR 2017 7004562.00 5173388.00 18906413.00 135.3960306 37.04860356 
  2018 9109445.00 7578133.00 19522970.00 120.2069824 46.66013931 
  2019 7392837.00 5281862.00 20649371.00 139.9664929 35.80175396 
20 WSKT 2017 4201572490754.00 22754824809495.00 97895760838624.00 18.46453456 4.291883995 
  2018 4619567705553.00 28887118750867.00 124391581623636.00 15.99179117 3.713730178 
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